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EDITORIAL

En su reunién celebrada el 6 de septiembre de
2012, el Consejo de Gobierno decidi6, sobre la
base de su analisis econémico y monetario perio-
dico, mantener sin variacion los tipos de interés
oficiales del BCE. Debido a los elevados precios
de laenergiay a la subida de los impuestos indirec-
tos en algunos paises de la zona del euro, se espera
que las tasas de inflacion se mantengan por encima
del 2% durante 2012 y que desciendan de nuevo
por debajo de ese nivel durante el afio proximo y se
mantengan compatibles con la estabilidad de pre-
cios en el horizonte temporal relevante para la po-
litica. Conforme a este panorama, el ritmo de la
expansion monetaria subyacente sigue siendo
contenido. Las expectativas de inflacion para la
economia de la zona del euro siguen firmemente
ancladas en linea con el objetivo del Consejo de
Gobierno de mantener las tasas de inflacion en ni-
veles inferiores, aunque préximos, al 2% a medio
plazo. Se espera que el crecimiento econémico de
la zona del euro siga siendo débil y que las tensio-
nes existentes en los mercados financieros y una
elevada incertidumbre lastren la confianza y el clima
econdmico. Una nueva intensificacion de las ten-
siones de los mercados financieros podria afectar
al equilibrio de los riesgos para el crecimiento y
para la inflacion.

En este contexto, el Consejo de Gobierno decidié
en su reunion las modalidades de ejecucion de ope-
raciones monetarias de compraventa (OMC) en los
mercados secundarios de deuda soberana de la
zona del euro. Conforme a lo manifestado en agos-
to, el BCE debe estar en condiciones de salvaguar-
dar el mecanismo de transmision de la politica mo-
netaria en todos los paises de la zona del euro. El
objetivo del BCE es preservar el caracter nico de
su politica monetaria y velar por la transmision
adecuada de su orientacion a la economia real en
toda la zona del euro. Las OMC permitiran al BCE
abordar las graves distorsiones de los mercados de
deuda publica nacidas, en particular, de los temores
infundados de los inversores a la reversibilidad del
euro. Por tanto, con condiciones apropiadas, el
BCE dispondra de un mecanismo de contencion
plenamente eficaz para evitar escenarios destructi-
V0s que puedan comprometer seriamente la estabi-
lidad de precios en la zona del euro. El Consejo de

Gobierno acta estrictamente conforme a su man-
dato de mantener la estabilidad de precios a medio
plazo y acta con independencia al determinar la
politica monetaria; y el euro es irreversible.

Afin de restablecer la confianza, los responsables
de las politicas de la zona del euro han de avanzar
con gran determinacion en el saneamiento de las
finanzas publicas, en las reformas estructurales
que mejoren la competitividad y en la construc-
cion de las instituciones europeas. Al mismo tiem-
po, los Gabiernos deben estar dispuestos a activar
la FEEF y el MEDE en el mercado de deuda en
caso de que existan circunstancias excepcionales
en los mercados financieros y riesgos para la esta-
bilidad financiera, con una condicionalidad estricta
y efectiva acorde con las directrices establecidas.
El cumplimiento por los Gobiernos de los compro-
misos adquiridos y el desempefio por la FEEF y el
MEDE del papel que tienen asignado son condicio-
nes necesarias para que las OMC se lleven a cabo y
sean eficaces'. Asimismo, el Consejo de Gobierno
ha tomado decisiones destinadas a asegurar la dis-
ponibilidad de activos de garantia suficientes para
las operaciones de financiacion del Eurosistema?,

Por lo que se refiere al andlisis econdmico, las es-
tadisticas publicadas recientemente indican que el
PIB real de la zona del euro se contrajo un 0,2% en
tasa intertrimestral en el segundo trimestre de
2012, tras registrar un crecimiento nulo en el tri-
mestre anterior. Los indicadores econdmicos apun-
tan al mantenimiento de una actividad econémica
débil en lo que resta de 2012, en un entorno de ele-
vada incertidumbre. Mas alla del corto plazo, el
Consejo de Gobierno espera que la economia de la
zona del euro se recupere de forma muy gradual.
Se espera que el necesario proceso de ajuste de los
balances en los sectores financiero y no financiero,
las elevadas tasas de desempleo, y la desigual recu-
peracion de la economia mundial, sigan frenando
el dinamismo del crecimiento.

1 Paramas informacion, véase la nota de prensa de 6 de septiembre de
2012 titulada «Caracteristicas técnicas de las Operaciones Moneta-
rias de Compraventa».

2 Paramas informacion, véase la nota de prensa de 6 de septiembre de
2012 titulada «Medidas para preservar la disponibilidad de activos
de garantia».

BCE
Boletin Mensual
Septiembre 2012




Las proyecciones macroeconémicas para la zona del
euro de septiembre de 2012 elaboradas por los ex-
pertos del BCE sittan el crecimiento anual del PIB
real en un intervalo comprendido entre el 0,6 % y el
-0,2%en 2012, y entre el -0,4% y el 1,4% en 2013.
En comparacion con las proyecciones macroecono-
micas elaboradas por los expertos del Eurosistema
de junio de 2012, los intervalos correspondientes a
2012y a 2013 se han revisado a la baja.

Los riesgos para las perspectivas econdémicas de
la zona del euro continGan apuntando a la baja, y
se relacionan, en particular, con las tensiones en
varios mercados financieros de la zona del euro y
su posible contagio a la economia real de la zona.
Estos riesgos deben contenerse mediante la actua-
cion eficaz de todos los responsables de las politi-
cas de la zona del euro.

De acuerdo con la estimacién preliminar de Eurostat,
la inflacion interanual de la zona del euro medida
por el IAPC se situ6 en agosto de 2012 en el 2,6 %,
frente al 2,4% registrado el mes anterior. Este
aumento se debi6 principalmente a las nuevas su-
bidas de los precios de la energia denominados en
euros. Considerando los actuales precios de los
futuros del petrdleo, las tasas de inflacion podrian
resultar algo mayores que las esperadas hace unos
meses, pero deberian volver a descender por de-
bajo del 2% durante el proximo afio. En el hori-
zonte relevante para la politica monetaria, se prevé
que, en un entorno de crecimiento moderado en la
zona del euro y de expectativas de inflacion a largo
plazo firmemente ancladas, las presiones subyacen-
tes sobre los precios sigan siendo limitadas.

Las proyecciones macroecondémicas para la zona
del euro de septiembre de 2012 elaboradas por los
expertos del BCE sitlan la inflacion interanual
medida por el IAPC en un intervalo comprendido
entre el 2,4% y el 2,6% en 2012, y entre el 1,3%
y el 2,5% en 2013. Estos intervalos estan ligera-
mente por encima de los contenidos en las proyec-
ciones macroecondmicas elaboradas por los ex-
pertos del Eurosistema en junio de 2012.

Los riesgos para las perspectivas de evolucidn de
los precios siguen estando, en general, equilibra-
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dos a medio plazo. Los riesgos al alza estan rela-
cionados con nuevos incrementos de los impues-
tos indirectos debidos a la necesidad de sanear las
finanzas publicas, mientras que los principales
riesgos bajistas estan relacionados con los efectos
de un crecimiento mas débil de lo esperado en la
zona del euro, como resultado, en particular, de
una nueva intensificacion de las tensiones en los
mercados financieros, y con sus repercusiones en
los componentes internos de la inflacién. De no
contenerse mediante la actuacion eficaz de todos
los responsables de las politicas de la zona del
euro, esa intensificacion podria inclinar a la baja
el balance de los riesgos.

En lo que respecta al analisis monetario, el ritmo
subyacente de la expansién monetaria se ha man-
tenido contenido. La tasa de crecimiento interanual
de M3 se increment6 hasta el 3,8% en julio de
2012, desde el 3,2% de junio. Este aumento del
crecimiento de M3 se debid principalmente a una
mayor preferencia por la liquidez, tal como reflejo
el nuevo aumento de la tasa de crecimiento inter-
anual del agregado monetario estrecho M1 hasta
el 4,5% en julio, desde el 3,5% de junio.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos
al sector privado (ajustada de ventas y titulizaciones
de préstamos) se mantuvo débil en julio, enel 0,5%,
frente al 0,3% registrado en junio. El crecimiento
interanual de los préstamos concedidos por las IFM
a las sociedades no financieras y a los hogares (en
ambos casos ajustado de ventas y titulizaciones de
préstamos) se mantuvo contenido, en el -0,2% y el
1,1%, respectivamente. En gran medida, la mode-
racion del crecimiento de los préstamos refleja las
perspectivas de debilidad del PIB, la elevada aver-
sién al riesgo, y el ajuste en curso de los balances de
hogares y empresas, todo lo cual influye negativa-
mente en la demanda de crédito. Ademas, en algu-
nos paises de la zona del euro, la segmentacion de
los mercados financieros y las restricciones sobre el
capital de las entidades de crédito siguen influyen-
do negativamente en la oferta de este.

Respecto al futuro, es esencial que las entidades de
crédito sigan incrementando su capacidad de re-
sistencia alli donde sea preciso. La solidez de sus



balances sera un factor clave tanto para facilitar una
provision adecuada de crédito a la economia como
para normalizar todos los canales de financiacion.

En sintesis, el analisis econdmico indica que la
evolucion de los precios deberia seguir siendo
acorde con la estabilidad de estos a medio plazo.
El contraste efectuado con las sefiales del analisis
monetario confirma este panorama.

Aunque se ha avanzado considerablemente, en mu-
chos paises europeos sigue siendo muy necesario
proseguir con los ajustes estructurales y fiscales.
En cuanto a los ajustes estructurales, se precisan en
toda la zona del euro nuevas reformas prontas y

resolutivas de los mercados de trabajo y de pro-
ductos que mejoren la competitividad, aumenten la
capacidad de ajuste, y permitan lograr mayores
tasas de crecimiento sostenible. Ademas, estas re-
formas estructurales completaran y reforzaran el
saneamiento presupuestario y la sostenibilidad de
la deuda. En cuanto a los ajustes fiscales, es esen-
cial que los Gobiernos tomen todas las medidas
necesarias para cumplir sus objetivos de este ejer-
cicio y los siguientes. En este punto, la esperada
rapida aplicacion del pacto fiscal debe ser el factor
principal que contribuya a reforzar la confianza en
la solidez de las finanzas publicas. Por dltimo, es
esencial avanzar con gran determinacion en la
construccion de las instituciones europeas.

Recuadro |

MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA DECIDIDAS POR EL CONSEJO DE GOBIERNO

EL 6 DE SEPTIEMBRE DE 2012

EDITORIAL

El 6 de septiembre de 2012, el Consejo de Gobierno decidi6 las modalidades de ejecucion de opera-
ciones monetarias de compraventa (OMC) en los mercados secundarios de deuda soberana de la zona
del euro. Las OMC tienen por finalidad salvaguardar el mecanismo de transmision en todos los paises

Grafico A Rendimientos de la deuda publica a dos y diez anos en determinados paises de la zona del euro

(porcentajes anuales)
—  Bélgica — ltalia
----- Francia -+ Espafia
====  Alemania  ------ Paises Bajos
a) A dos afios b) A diez afios
9 9 9 9
8 8 8 8
7 7 7 7
6 6 6 6
5 5 5 5
4 | 4 4 4
3 : 3 3 3
2 2 2 | 2
1N 1 1 1
0 0 0 0
-1 | — -1 -1 1 | T ‘l — -1
Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul
2010 2011 2012 2010 2011 2012

Fuente: Thomson Reuters.
Nota: La ultima observacion corresponde al 6 de septiembre de 2012.
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de la zona del euro y el carécter Unico de la politica monetaria, y permitiran al Eurosistema abordar
las graves distorsiones de los mercados de deuda soberana nacidas, en particular, de los temores in-
fundados de los inversores a la reversibilidad del euro, reflejados, entre otras cosas, en las crecientes
diferencias en la fijacion de precios de la deuda soberana a corto plazo hasta julio de 2012 (véase el
grafico A). En este contexto, las OMC proporcionaran un mecanismo de contencién plenamente
eficaz que evite la autoconfirmacion de escenarios destructivos que puedan comprometer seriamente la
estabilidad de precios en la zona del euro.

Necesidad de salvaguardar la transmision de la politica monetaria en la zona del euro

Los mercados de deuda publica desempefian una funcion esencial en varias fases del mecanismo de
transmision de la politica monetaria, y son muy relevantes para determinar las condiciones de financia-
cion de las entidades de crédito. En primer lugar, una vez consolidados los temores de circunstancias
adversas en relacion con los emisores soberanos, las expectativas negativas se extienden a la situa-
cion de las entidades de crédito y los prestatarios. En segundo lugar, cuando las entidades de crédi-
to fijan la remuneracion de sus depdsitos y el rendimiento de los bonos emitidos en el mercado,
«compiten» a nivel minorista con los bonos y letras del Tesoro de elevado rendimiento que emite el
Estado, lo que contribuye a aumentar los costes de financiacion de las entidades de crédito. En tercer
lugar, las operaciones de crédito garantizado entre entidades de crédito en el mercado interbancario
suelen efectuarse utilizando deuda soberana como activo de garantia. Por tanto, las tensiones en los
mercados de deuda soberana reducen la base de activos de garantia de las entidades de crédito y, por
consiguiente, su acceso a la liquidez. En cuarto lugar, la reduccion del valor de la cartera de deuda
publica en manos de las entidades de crédito conduce al deterioro de sus balances.

Las tensiones en el mercado de deuda pablica | (e ziiTae o e Lol Gt 80k e o o
obstaculizan notablemente la capacidad de las ARG IR ELED L LR E T L0 LR ER 4L T

. -, a del euro
entidades de credito para conceder préstamos, lo .

. . (puntos basicos)

que afecta negativamente a la economia real. En
consecuencia, es probable que se deteriore aln === Intervalo de CDS soberanos

. . . g eeeee CDS de entidades de crédito
mas la calidad de los activos de esas entidades.
Estas tensiones se aprecian en el incremento de
los seguros de riesgo de crédito (CDS, en sus si-
glas en inglés) de las entidades de crédito de la
zona del euro, y en la pérdida gradual y continua 500
de acceso a la financiacion que padecen las enti-
dades de algunos paises de la zona del euro. Des-
de la primavera de 2010, la evolucién de los 300
CDS de las entidades de crédito de la zona del
euro ha estado estrechamente vinculada a la evo-
lucion de la parte superior del intervalo de los
CDS de deuda soberana de los paises mas gran- |

700

600

400

200

des de la zona del euro (véase el grafico B). 0 . i | : ;

Ene Jul Ene Jﬁl Ene Jul
2010 2011 2012

Las consecuencias generales son graves en tér-

minos de costes y volumen de financiacion. El Fuentes: Thomson Reuters, Bloomberg y célculos del BCE.
! Notas: CDS a cinco afios. El intervalo para la zona del euro muestra

coste de financiacion de las entidades de crédito, los valores minimo y méximo de los CDS soberanos de Alemania,
. . , . Espafia, Francia e Italia. La Gltima observacion corresponde al 4 de
por ejemplo por medio de depdsitos, ha mostrado  septiembre de 2012.
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evoluciones cada vez mas divergentes hasta julio
de 2012 (véase el grafico C), y ha aumentado no-
tablemente en paises con condiciones de financia-
cion dificiles, mientras que ha bajado significati-
vamente en los paises con exceso de financiacion.
En relacion con el acceso a la financiacion, el
grafico D muestra que las IFM residentes en Es-
pafia y, en menor medida, en Italia han registrado
grandes necesidades de financiacion de diciem-
bre de 2011 a julio de 2012. Estas necesidades
son consecuencia de la reduccion de la financia-
cion neta procedente de préstamos interbancarios
en la zona del euro (excluido el Eurosistema) y
de no residentes, asi como de las amortizaciones
netas de valores distintos de acciones manteni-
dos por el sector de inversores distintos de las
IFM. En cambio, las condiciones de financiacion
de las IFM en Alemania y, en menor medida, en
Francia son totalmente distintas. La provision de
liquidez del Eurosistema, especialmente por me-
dio de las dos operaciones de financiacion a tres
afios, ha mitigado en parte los efectos en la acti-
vidad bancaria de la reduccion de la financiacion
minorista y mayorista.

La divergencia en las condiciones de financiacion
de las entidades de crédito es un factor esencial,
ademas de las condiciones econdmicas especifi-
cas de cada pais, para explicar las diferencias en
los tipos de interés de los préstamos ofrecidos por
las IFM a las sociedades no financieras y a los
hogares en los diferentes paises de la zona del
euro, y debilita la transmision de la politica mo-
netaria en algunos de ellos. El grafico E (panel
izquierdo) muestra que los tipos de interés de los
préstamos a corto plazo de las entidades de cré-
dito a sociedades no financieras en todos los pai-
ses de la zona del euro respondieron de manera
rapida y, lo que es mas importante, homogénea a
la reduccidn de los tipos oficiales del BCE en
125 puntos basicos efectuada entre noviembre de
2002 y agosto de 2003. En cambio, tras la reduc-
cion en 75 puntos basicos efectuada entre octubre
de 2011 y julio de 2012, los tipos de interés de
los préstamos de las entidades de crédito en los
paises de la zona del euro no han respondido de
manera sistematica. De hecho, como muestra el

Grafico C Tipos de interés aplicados por las IFM a

los depdsitos a plazo de hasta un afo mantenidos
por los hogares

(porcentajes anuales)

=== Intervalo de remuneracion de depdsitos
----- Swap del EONIA, vencimiento a un afio

0 0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Célculo del BCE.

Nota: El intervalo se define por los percentiles 20 y 80 de la remu-
neracion de los depdsitos, y comprende tres quintos de las observa-
ciones de tipos de interés de los paises de la zona del euro. Al mismo
tiempo, excluye, respectivamente, un quinto de las observaciones
por encima y por debajo de las lineas. La Gltima observacion corres-
ponde a julio de 2012.

Grafico D Pasivos netos de las IFM frente a

residentes en la zona del euro y resto del mundo
en determinados paises

(flujos acumulados entre diciembre de 2011 y julio de 2012;
en mm de euros)

== Pasivos netos frente al sector privado
de la zona del euro
mams  Financiacion interbancaria neta en la zona del euro
=== Ventas netas de valores distintos de acciones
de IFM al sector no IFM
msssm  Pasivos netos frente al resto del mundo

200 200

100 100

o

o
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Fuente: BCE.

Notas: Sector informador de IFM excluido el Eurosistema. La finan-
ciacion interbancaria neta en la zona del euro no incluye préstamos y
depésitos con el Eurosistema.
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Grafico E Variaciones acumuladas de los tipos oficiales del BCE y tipos aplicados a los préstamos a corto

plazo de las IFM a sociedades no financieras en los paises de la zona del euro

(variaciones en puntos porcentuales)

=== Intervalo de variaciones en tipos bancarios
++e+« Tipo minimo de puja en OPF

a) Transmision 2002-2003 b) Transmision 2011-2012
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Fuente: Célculos del BCE.

Notas: El intervalo definido por las lineas de los percentiles 20 a 80 indica una evolucién de los tipos aplicados por las entidades de crédito a
los préstamos a corto plazo que comprende tres quintos de las observaciones de tipos de interés de los paises de la zona del euro. Al mismo
tiempo, excluye, respectivamente, un quinto de las observaciones por encima y por debajo de las lineas. La Gltima observacién corresponde a
julio de 2012.

grafico E (panel derecho), el limite inferior del intervalo de las variaciones de los tipos aplicados a
los préstamos a corto plazo de las IFM a sociedades no financieras descendio, como era de esperar,
mientras que el limite superior aumento pese a que los tipos de interés oficiales del BCE eran mas
bajos. Esto indica que la orientacion de la politica monetaria no se transmite adecuadamente. El
elemento esencial que justifica las OMC es lograr una mejor adecuacion de las condiciones de finan-
ciacion de la economia real a los tipos de interés oficiales del BCE.

Modalidades de las OMC

Se han establecido una serie de modalidades operativas y condiciones esenciales a fin de garantizar
la eficacia de las OMC*.

Es condicion necesaria para las OMC una condicionalidad estricta y efectiva contenida en un progra-
ma adecuado de la Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera o del Mecanismo Europeo de
Estabilidad (FEEF/MEDE). Estos programas podran consistir en un programa completo de ajuste
macroecondmico de la FEEF o el MEDE) o un programa precautorio (Linea de Crédito con Condicio-
nalidad Reforzada), siempre que incluyan la posibilidad de que la FEEF o el MEDE realicen compras
en el mercado primario. También se requerira la participacion del FMI en el disefio de la condiciona-
lidad especifica para el pais y en el seguimiento del programa.

El Consejo de Gobierno considerard la posibilidad de efectuar OMC en la medida en que estén justifica-
das desde la perspectiva de la politica monetaria, siempre que se respete plenamente la condicionalidad

1 Las caracteristicas técnicas de las OMC pueden consultarse en http://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html.
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del programa, y les pondra fin cuando alcancen sus objetivos o en caso de incumplimiento del pro-
grama de ajuste econémico o del programa precautorio. Después de una evaluacion detallada, el
Consejo de Gobierno decidira sobre el comienzo, la continuacion y la suspension de las OMC a su
discrecion y actuando de conformidad con su mandato de politica monetaria.

Se considerara la posibilidad de efectuar OMC en futuros programas de ajuste macroecondmico o de
programas precautorios de la FEEF o del MEDE conforme a lo especificado anteriormente, asi como,
en el caso de Estados miembros actualmente sujetos a un programa de ajuste macroeconémico, cuando
estén recuperando el acceso a los mercados de deuda.

Las OMC se centraran en los tramos mas cortos de la curva de rendimientos, que se caracterizan por
plazos de vencimiento de entre uno y tres afios. Es importante tener en cuenta, como muestra el
grafico A, que el rendimiento de la deuda a corto plazo parece ser el mas afectado cuando se intensi-
fican las tensiones. Ademas, cabe esperar que los movimientos en los plazos mas cortos de la curva
de rendimientos se transmitan a los plazos mas largos. Los plazos mas cortos estan, ademas, proxi-
mos al punto de mira actual de la politica monetaria y mas estrechamente relacionados con el tipo de
referencia de los tipos aplicados por las entidades de crédito a los préstamos a corto plazo.

El corto plazo de los valores adquiridos debe contribuir a facilitar la aplicacion de la condicionalidad
y a limitar la expansion persistente del balance del Eurosistema. Este es un aspecto importante para
mantener la disciplina presupuestaria y abordar el riesgo moral.

Para respetar la prohibicion de financiacion monetaria (articulo 123 del Tratado de Funcionamiento
de la Union Europea), las compras se efectuaran exclusivamente en el mercado secundario. La apli-
cacion de una condicionalidad estricta asegurara la disciplina presupuestaria de los paises aptos para
las OMC. Al decidir estas operaciones, el BCE actlia con objeto de contrarrestar riesgos para la esta-
bilidad de precios a medio plazo derivados de escenarios extremos destructivos que puedan compro-
meter seriamente la estabilidad de precios en la zona del euro. Por lo tanto, las OMC son totalmente
compatibles con el mandato principal del BCE. Ademas, el Consejo de Gobierno tomara todas las
decisiones sobre las OMC con plena independencia.

Para reforzar la eficacia de las OMC, el Eurosistema aclarara en un acto juridico pertinente que acepta
recibir el mismo trato (pari passu) que los acreedores privados o de otra clase en lo que respecta a
los bonos emitidos por paises de la zona del euro y adquiridos por el Eurosistema a través de las
OMC, de conformidad con las condiciones de esos bonos. Ademas, la liquidez generada a través de
las OMC se esterilizara integramente.

Otras medidas no convencionales adoptadas para preservar la disponibilidad de activos
de garantia

Con objeto de preservar la disponibilidad de activos de garantia adecuados para las operaciones de
financiacion del Eurosistema, el Consejo de Gobierno del BCE ha decidido, ademas, suspender la
aplicacion del umbral minimo de calificacion crediticia exigible segun los criterios de admision de los
activos de garantia utilizados para las operaciones de crédito del Eurosistema en el caso de los activos
siguientes: instrumentos de renta fija negociables emitidos o garantizados por administraciones cen-
trales, y préstamos concedidos a administraciones centrales o garantizados por ellas, de paises aptos
para OMC o sujetos a un programa de la UE-FMI y que cumplan con la condicionalidad pertinente de
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acuerdo con la evaluacion del Consejo de Gobierno? Asimismo, los instrumentos de renta fija nego-
ciables denominados en ddlares estadounidenses, en libras esterlinas y en yenes japoneses, emitidos
y mantenidos en la zona del euro, se aceptaran como activos de garantia en las operaciones de crédi-
to del Eurosistema hasta nuevo aviso. Esta medida reintroduce una decision similar que estuvo en
vigor entre octubre de 2008 y diciembre de 2010.

2 Para més informacion sobre estas medidas, véase http://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_2.en.html.
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| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

La recuperacion de la economia mundial sigue su curso gradualmente, pese a que el dinamismo del creci-
miento ha experimentado una moderacion méas bien sincronizada en el segundo trimestre de 2012. Los
datos de las encuestas de opinidn mas recientes han venido mostrando algunas sefiales de estabilizacion a
lo largo del tercer trimestre, aunque todavia a niveles bajos. Se espera que la actividad econémica se
fortalezca gradualmente a partir del cuarto trimestre. En las economias emergentes, el crecimiento se ha
ralentizado, aunque sigue siendo sélido en comparacion con las economias avanzadas. La inflacién, tanto
en las economias avanzadas como en las emergentes, ha continuado moderandose en los Gltimos meses.

La recuperacion de la economia mundial sigue su curso gradualmente, pese a que el dinamismo del cre-
cimiento ha experimentado una moderaciéon mas bien sincronizada en el segundo trimestre de 2012. En
los paises de la OCDE, el PIB creci6 a una tasa intertrimestral del 0,2% en el segundo trimestre de 2012,
frente al 0,5% del trimestre precedente. Se prevé que la debilidad de los mercados de trabajo y de la
vivienda en algunas de las principales economias avanzadas, que persiste pese a las sefiales de una me-
jora incipiente, unida a la necesidad de seguir saneando los balances, tanto del sector publico como del
sector privado, seguira limitando el ritmo de crecimiento en las economias avanzadas en el medio plazo.
Si bien se ha logrado progresar en el proceso de saneamiento de los balances, los niveles de deuda de
los hogares siguen siendo elevados en varias de las principales economias de este grupo. En las economias
emergentes, el crecimiento se ha ralentizado principalmente como consecuencia del anterior endurecimien-
to de las politicas y del debilitamiento de la demanda externa. No obstante, se prevé que en este grupo de
economias el crecimiento siga siendo sélido.

Los datos mas recientes de las encuestas de opinion, aunque sugieren un ritmo discreto de crecimiento
a escala mundial, muestran algunas sefiales de estabilizacion a niveles bajos en el tercer trimestre, en

Grafico | PMI: produccion mundial Grafico 2 Evolucion internacional de los precios
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particular fuera de Europa. El indice PMI global de produccion de manufacturas y servicios aumenté
hasta 51,7 en julio, desde los 50,3 puntos registrados en junio. La mejora de la situacién econémica tuvo
su origen en el sector servicios, que compenso con creces la caida en el sector manufacturero. No obs-
tante, el indice PMI global de producciéon manufacturera mas reciente, correspondiente a agosto, se re-
dujo alin mas, por debajo del umbral de 50 que separa la expansion de la contraccién. En general, este
nivel reducido del clima empresarial mundial es coherente con la actividad mas bien débil del tercer
trimestre de 2012. El indice PMI de nuevos pedidos, que es un indicador mas adelantado, si bien se ha
mantenido en los dltimos meses justamente por encima del nivel neutral de 50, es coherente con un
crecimiento moderado en el corto plazo.

La desaceleracion del crecimiento del comercio mundial fue mas pronunciada en el segundo trimestre.
Segln los datos del CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, el comercio mundial de
bienes crecidé un 0,3% en comparacion con el trimestre anterior, frente al 0,8 % observado en el primer
trimestre. Aunque la desaceleracion fue bastante generalizada, la caida més pronunciada del crecimien-
to de las importaciones se registrd en Europa y algunas economias emergentes de Asia. En la coyuntura
actual, los indicadores de opinidn de corto plazo apuntan a un entorno mas débil que el que sugieren los
indicadores cuantitativos disponibles. El indice PMI global de nuevos pedidos exteriores ha seguido
descendiendo en los Gltimos meses y se mantiene por debajo del nivel neutral de 50.

La inflacion mundial ha seguido moderandose en los Gltimos meses en respuesta al retroceso de los
precios de las materias primas en el primer semestre del afio. En los paises de la OCDE, la inflacion se
redujo al 1,9% en el afio transcurrido hasta julio, principalmente como consecuencia del menor creci-
miento interanual de los precios de la energia y los alimentos. Excluidos estos dos componentes, la in-
flacion se mantuvo estable en el 1,8% en julio.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, el crecimiento econdmico experiment6 una desaceleracion en el segundo trimestre de
2012. De acuerdo con la segunda estimacion de la Oficina de Analisis Econémico (Bureau of Economic
Analysis), el PIB real creci6 a una tasa anualizada del 1,7 % (0,4 % en tasa intertrimestral) en el segundo
trimestre de 2012, frente al 2% del trimestre anterior. En la segunda estimacion, el crecimiento del PIB
en el segundo trimestre se reviso al alza en 0,2 puntos porcentuales. La revision al alza del crecimiento
se debi6, principalmente, a una sustancial revision a la baja de las importaciones y a revisiones al alza
del gasto en consumo personal, las exportaciones y el gasto pablico, que se compensaron, en parte, con
revisiones a la baja de la inversion en capital fijo y las existencias privadas. En comparacion con el primer
trimestre, la desaceleracion se debi6, principalmente, a un menor consumo y a un menor crecimiento de
la inversidn en capital fijo, mientras que el gasto publico siguié reduciéndose. La renta personal dispo-
nible real aument6 un 3,1% en el segundo trimestre, elevando la tasa de ahorro personal hasta el 4%,
desde el 3,6 % del primer trimestre.

De cara al futuro, se prevé que la recuperacion continGe a un ritmo moderado, respaldada por un gradual
repunte de la demanda interna. En particular, el mercado de la vivienda, aunque sigue siendo fragil,
muestra sefiales alentadoras de estabilizacion y se estd recuperando gradualmente. Los precios de la
vivienda, las ventas de casas y las viviendas iniciadas siguen mejorando, lo que sugiere que la inversion
residencial deberia continuar respaldando el crecimiento en el segundo semestre de 2012. Aunque el
crecimiento del empleo fue mejor de lo esperado en julio, esta evolucién favorable se produjo tras unas
cifras decepcionantes en el segundo trimestre de 2012, mientras que la tasa de paro se elevo ligeramen-
te, hasta el 8,3%. Revirtiendo, asimismo, la débil tendencia observada en los tres meses anteriores, las
ventas del comercio al por menor fueron sélidas en julio y la confianza de los consumidores mejoro

BCE
Boletin Mensual
Septiembre 2012



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 Japdn, datos nacionales. Los datos del PIB se han
desestacionalizado.

2) IAPC para la zona del euro y el Reino Unido; IPC para Estados Unidos y Jap6n.

levemente. Al mismo tiempo, la debilidad que aun experimenta el mercado de trabajo, las presiones
para el desapalancamiento y la considerable incertidumbre respecto a la futura trayectoria de la politica
fiscal tras las elecciones de noviembre probablemente mantendran el crecimiento del consumo en nive-
les discretos (véase también el recuadro 2). Como consecuencia de la atonia de la demanda mundial y
de la falta de dinamismo del clima imperante entre las empresas manufactureras estadounidenses, tam-
bién es probable que el crecimiento de las exportaciones siga siendo escaso en el corto plazo.

En julio, la inflacién interanual, medida por el IPC, se redujo hasta el 1,4 % (la tasa mas baja registrada
desde noviembre de 2010), desde el 1,7 % observado tanto en mayo como en junio. La inflacién medida
por el IPC sigue estando contenida por la caida de los precios de la energia, que descendieron un 5%,
en tasa interanual, en julio. Los incrementos de los precios de los alimentos se moderaron de nuevo,
hasta el 2,3 %, desde el maximo del 4,7 % observado en diciembre de 2011. Excluidos estos componen-
tes, la inflacion subyacente también sigui¢ descendiendo, hasta el 2,1%, desde el 2,2% registrado en
junio. El descenso de la inflacién subyacente fue generalizado en todos los componentes, salvo en las
materias primas y los servicios relacionados con la atencién médica, en cuyo caso sigue siendo persis-
tentemente mas elevada que la inflacion general y la inflacidn subyacente. De cara al futuro, se prevé
que la inflacién se mantenga muy estable, debido a los favorables efectos de base y a los precios mas
bajos de la energia, que se compensaran, en parte, con incrementos de los precios de los alimentos;
asimismo, se espera que las presiones inflacionistas subyacentes sigan siendo moderadas, en un contex-
to de considerable atonia econémica.

El 1 de agosto de 2012, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal sefiald que
la actividad econémica habia experimentado una ligera desaceleracion en el primer semestre de 2012 y
que el crecimiento del empleo habia sido lento en los ultimos meses. EI Comité decidié mantener la
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banda del 0% al 0,25% fijada como objetivo para el tipo de interés de los fondos federales y anticipd
que la situacién econdmica probablemente justifique que dicho tipo se mantenga en niveles excepcio-
nalmente bajos como minimo hasta finales de 2014.

IMPLICACIONES ECONOMICAS DE LAS MEDIDAS DE AUSTERIDAD FISCAL EN ESTADOS UNIDOS EN 2013

Considerando la legislacion actual, la economia estadounidense esta abocada a experimentar un sus-
tancial endurecimiento de la politica fiscal a comienzos de 2013, lo que se conoce cominmente como
«precipicio fiscal». Ello es debido a la expiracion simultanea de varias rebajas fiscales y de presta-
ciones por desempleo con caracter de emergencia previamente aplicadas, a lo que hay que sumar
reducciones automaticas del gasto pablico. A continuacion se analiza la naturaleza de las medidas que
subyacen tras el endurecimiento previsto de la politica fiscal y se presentan estimaciones, basadas en
modelos, de su probable impacto en la economia de Estados Unidos.

Detalles del «precipicio fiscal» de Estados Unidos

Con arreglo a la legislacion actual, se prevé que el déficit publico del Gobierno federal de Estados Uni-
dos. se reduzca sustancialmente entre 2012 y 2013, debido al incremento programado de los impuestos
y, en menor medida, a las reducciones del gasto (véase cuadro A). Los calculos basados en las estima-
ciones de la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, en sus siglas en inglés) sugieren que el tamafio
del precipicio fiscal sobrepasara los 650 mm de ddlares estadounidenses en el afio 2013, lo que repre-
senta alrededor del 4% del PIB. Segln lo previsto, aproximadamente el 80% de las medidas de auste-
ridad se instrumentaran a través de cambios en las politicas impositivas, entre los que destacan: i) el fin
de las disposiciones que reducen los tipos impositivos del impuesto sobre la renta de las personas fisicas
y amplian los créditos y las deducciones fiscales, aprobadas originalmente en 2001 y 2003 (las llamadas
«rebajas fiscales de Bush») y en 2009; ii) el fin de la rebaja de 2 puntos porcentuales en las cotizaciones
sociales, introducida originalmente en enero de 2011; iii) el fin de la posibilidad de amortizar de forma

Cuadro A Endurecimiento de la politica fiscal de Estados Unidos en 2013 («precipicio fiscaly)

‘ mm de USD ‘ porcentaje del PIB
De las politicas impositivas 532 3,3
Fin de las «rebajas fiscales de Bush» (diciembre de 2012)* 295 1,8
Fin de la rebaja de las cotizaciones fiscales (diciembre de 2012) 127 08
Otras medidas que expiran (diciembre de 2012)? 87 0,5
Algunas medidas tributarias en el marco de la Affordable Care Act (enero de 2013)° 24 0,1
De las politicas de gasto publico 136 0,8
Recortes automaticos de la Ley de Control Presupuestario («sequester») (enero de 2013) 87 0,5
Fin de las prestaciones de desempleo de emergencia (diciembre de 2012) 35 0,2
Reduccién de las cuotas de pago del programa Medicare a facultativos (enero de 2013) 15 0,1
TOTAL 668 41

Fuentes: CBO y expertos del BCE.

Nota: Las estimaciones de la CBO, realizadas para el ejercicio fiscal 2013 (octubre de 2012 a septiembre de 2013) se han ajustado para que
correspondan al afio natural 2013.

1) Incluye el fin de algunas disposiciones relativas al impuesto sobre la renta aprobadas originalmente en 2001, 2003 y 2009 y de la indiciacién
del impuesto minimo alternativo (AMT) a la inflacién.

2) Se refiere, principalmente, a la expiracion prevista de la posibilidad de amortizar de forma acelerada la inversion en capital fijo.

3) Incluido el incremento de los tipos impositivos sobre las rentas del trabajo y la inversion de los contribuyentes con altos ingresos.
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acelerada la inversion en capital fijo (como la maquinaria), el principal epigrafe dentro de la categoria
de «Otras medidas que expiran» del cuadro A. Por lo que respecta al gasto, las principales medidas son
la entrada en vigor automatica de los recortes que contempla la Ley de Control Presupuestario (lo que
Se conoce como «sequester» o recortes automaticos) y la desaparicion de las prestaciones de desempleo
con caracter de emergencia.

Hasta qué punto se materializaran las medidas del «precipicio fiscal» contempladas en la legislacion
s una cuestion sujeta a un alto grado de incertidumbre, que sigue dependiendo del resultado de las
elecciones presidenciales que se celebraran en noviembre de 2012, dado que la mayoria de las deci-
siones respecto a eventuales prorrogas se retrasaran hasta entonces. Un resultado plausible podria ser
un escenario en el que se permita la extincion de algunas medidas y la prérroga de otras.

Estimacion del impacto del «precipicio fiscal»

Estimar el impacto econdémico de las contracciones fiscales resulta mas dificil por la incertidumbre que
rodea al tamafio de los multiplicadores fiscales. EI impacto del precipicio fiscal en la economia real se
calcula utilizando el modelo NiGEM. En el modelo operan una serie de multiplicadores fiscales relativos
al impuesto sobre la renta y al impuesto de sociedades, asi como a los pagos por transferencias del Gobier-
no y al consumo publico. Habida cuenta de la incertidumbre que rodea al resultado final, las estimaciones
del impacto econémico del precipicio fiscal «<completo» se complementan con dos escenarios adicionales.
En el primer escenario se evita el llamado «sequester» y se sustituye, en lo posible, por medidas de reduc-
cion del déficit menos bruscas, lo que significa que casi todo el endurecimiento de la politica fiscal se
realiza a través de cambios en las politicas impositivas. En el segundo escenario, ademas de eliminar el
«sequester», se prorrogan las «rebajas fiscales de Bush» y se permite que expiren otras medidas conforme
a lo previsto. Los resultados se presentan en el cuadro B. En 2013, se estima que el precipicio fiscal com-
pleto reduciria el PIB real de Estados Unidos en 1,3 puntos porcentuales, mientras que, en 2014, el PIB
real se mantendria 1,8 puntos porcentuales por debajo del nivel de referencia. La magnitud de este impac-
to refleja el hecho de que la mayor parte del precipicio fiscal corresponde a medidas impositivas, cuyo
multiplicador fiscal es méas bien bajo, del 0,3 aproximadamente?. Al mismo tiempo, solo alrededor del
12% del precipicio fiscal guarda relacion con medidas de reduccién del gasto pablico (el epigrafe «se-
quester» del cuadro A), a las que se asigna un multiplicador significativamente mayor, en torno a 1,0.

Sin embargo, para 2013, podria esperarse un impacto a la baja mayor, ya que, segin la CBO, en ese
afo se registrara una carga adicional de casi el 1% del PIB, principalmente en relacion con los ingresos

Cuadro B Impacto del precipicio fiscal de Estados Unidos en la actividad econémica

(desviaciones del PIB real de Estados Unidos con respecto a los niveles de referencia en puntos porcentuales)

\ 2013 | 2014
Precipicio fiscal -1,3 -1,8
Precipicio fiscal excluidos los recortes automaticos («sequester») -0,7 -1,3
Precipicio fiscal excluido «sequester» e incluida prorroga de las «rebajas fiscales de Bush» -0,3 -0,6

Fuente: Expertos del BCE.

1 NiGEM denota el modelo econométrico global (National Institute Global Econometric Model), que mantiene y actualiza el Instituto Nacio-
nal de Investigacion Econémica y Social (National Institute of Economic and Social Research, http://nimodel.niesr.ac.uk/).

2 Elmultiplicador fiscal de los impuestos sobre la renta de Estados Unidos es de 0,3 en el NiIGEM, cifra coherente, en general, con los multi-
plicadores implicitos en los modelos utilizados en la OCDE y en la Comision Europea. VVéase National Institute Economic Review, n.° 213,
julio de 2010.
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(razén por la que se asigna un multiplicador bajo), que «no guarda relacion con politicas especificas»
y no se ha incluido en las simulaciones, ya que la magnitud de esas medidas no podria cuantificarse
para 2014, dada la falta de informacidn detallada. De conformidad con el escenario en el que se evi-
ta el «sequester», el impacto sobre el PIB se reduce casi a la mitad en 2013 en comparacion con el
escenario de precipicio fiscal completo, mientras que, con arreglo al segundo escenario, en el que,
ademas, se prorrogan las «rebajas fiscales de Bush», se estima que la carga fiscal reduciria el PIB en
0,3y 0,6 puntos porcentuales en 2013 y 2014, respectivamente.

En general, los resultados basados en el modelo NiGEM para 2013 se sittian un poco por debajo de
las estimaciones externas disponibles. Por ejemplo, el FMI, en su Spillover Report de 2012, estima
que, en 2013, las pérdidas de producto en Estados Unidos como consecuencia del precipicio fiscal se
situarian entre 2,0 y 4,8 puntos porcentuales, aunque el rango mas alto de estas estimaciones incor-
pora también efectos adversos sobre la confianza que se suman al endurecimiento de la politica fis-
cal. La CBO ha estimado que el precipicio fiscal podria reducir el producto de Estados Unidos en el
cuarto trimestre de 2013 en unos 3,9 puntos porcentuales en relacion con un escenario de referencia
en el que no hubiera tal endurecimiento, con un rango amplio en torno a esa estimacion (de 0,9 a 6,8
puntos porcentuales), 1o que pone de manifiesto la incertidumbre que rodea al tamafio de los multipli-
cadores fiscales®. A la incertidumbre de las estimaciones hay que afiadir que la magnitud del impacto
dependera también, probablemente, de la rapidez con que los hogares reaccionen ante un posible
aumento de los impuestos y de que perciban el cambio de politica como algo transitorio o permanen-
te. Ademas, los resultados que se presentan en el cuadro B podrian estar sujetos a riesgos a la baja en
la medida en que no tienen en cuenta los posibles efectos adversos sobre la confianza que podrian
producirse si las empresas y los consumidores comienzan a percibir el riesgo de una brusca contrac-
cion fiscal y restringen sus planes de gasto. En conclusion, como se desprende de lo anterior, la mag-
nitud del impacto depende significativamente de que sean, principalmente, medidas impositivas o
medidas de gasto las que determinen el precipicio fiscal, habida cuenta de las grandes diferencias que
existen entre los respectivos multiplicadores.

Conclusiones y riesgos

Con arreglo a la legislacion vigente en Estados Unidos, es de esperar un endurecimiento de la politica
fiscal de alrededor del 4,1% del PIB en 2013. No obstante, la probabilidad de que el precipicio fiscal
se materialice en su totalidad es relativamente pequefia, dado que, a menos que se produzca una pa-
ralizacion de tipo politico en las préximas elecciones, es probable que se prorroguen varias de las
medidas, al menos a corto plazo, en consonancia con las diversas propuestas politicas que se han
presentado. Al mismo tiempo, habida cuenta de la enorme magnitud del precipicio fiscal, existe un
riesgo para las perspectivas de crecimiento de la economia estadounidense. Una evaluacién basada
en modelos muestra que el impacto sobre la economia, pese a ser significativo, se mantiene por
debajo del orden de magnitud del 4,1% de la perturbacion fiscal, debido al hecho de que la mayor
parte del precipicio fiscal proviene de medidas relacionadas con el impuesto sobre la renta, cuyos
multiplicadores fiscales suelen ser mas bien bajos.

3 Para més informacion sobre otras estimaciones, véase capitulo 3 de la publicacion del FMI 2012 Spillover Report, julio de 2012, y CBO,
Economic Effects of Reducing the Fiscal Restraint that is Scheduled to Occur in 2013, mayo de 2012.
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JAPON

En Japon, segun indica la primera estimacion provisional, el crecimiento del PIB real registrd una desace-
leracion hasta el 0,3%, en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre del afio, mientras que el crecimien-
to del primer trimestre se reviso al alza, pasando del 1,2% al 1,3%. En el segundo trimestre de 2012, el
consumo privado se estancé (con un aumento del 0,1% en tasa intertrimestral), tras el dindmico compor-
tamiento de los tres meses anteriores, en los que registro una expansion acumulada del 3%. La reciente
debilidad del consumo guarda relacion, principalmente, con la desaparicion de los efectos de las subven-
ciones a las compras de bienes de consumo duradero respetuosos con el medio ambiente, que finalizan en
el verano. La desaceleracion de la actividad economica en el segundo trimestre también esta relacionada
con una significativa caida de la demanda externa, que se ha traducido en un debilitamiento de las ex-
portaciones tanto a las economias emergentes de Asia como a la UE. Los datos de alta frecuencia mas
recientes confirman la debilidad del dinamismo de las exportaciones y la capacidad de resistencia de
las importaciones: en julio, la balanza comercial siguié siendo negativa (-325 mm de yenes japoneses) en
cifras desestacionalizadas. La produccion industrial se contrajo un 1,2% en julio, tras dos meses de estan-
camiento. De cara al futuro, se prevé una moderacion de la actividad econémica con significativos riesgos
a la baja provenientes, principalmente, de una nueva desaceleracion de la demanda externa.

La inflacion interanual medida por el IPC se redujo hasta el -0,4% en julio, desde el -0,2% de junio,
mientras que, si se excluyen la energia y los alimentos no elaborados, la tasa se mantiene sin variacion
en el 0,6 %. De cara al futuro, la pérdida de impulso del crecimiento y un deterioro parcial de las ex-
pectativas de inflacion deberian contribuir a mantener la presion a la baja sobre el nivel de precios. En
su reunién mas reciente, celebrada el 9 de agosto, el Banco de Jap6n 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 %, aproximadamente.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, la segunda estimacion del crecimiento del PIB real muestra que la actividad se re-
dujo un 0,5%, en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre de 2012 y que el consumo privado, la
formacion bruta de capital fijo y la demanda exterior neta contribuyeron negativamente al crecimiento.
Los datos de alta frecuencia mas recientes confirman, en gran medida, la debilidad del dinamismo sub-
yacente del crecimiento en la economia a comienzos del tercer trimestre. Los indicadores de opinion del
sector manufacturero se caracterizaron por su atonia en julio y agosto y se mantienen en un nivel cohe-
rente con una contraccion de la actividad. En el sector servicios, aunque la confianza se ha deteriorado
ligeramente, los indicadores de opinion sugieren todavia una expansion de la actividad. La confianza de los
consumidores ha seguido siendo escasa, aunque la situacion del mercado de trabajo ha mostrado sefiales
de mejora, con una caida de la tasa de paro hasta el 8% y un crecimiento del empleo del 0,7 % en el se-
gundo trimestre. De cara al futuro, es probable que la recuperacién econémica solo cobre impulso de
manera muy gradual con importantes riesgos a la baja, ya que se prevé que el crecimiento de la demanda
interna siga estando limitado por las restrictivas condiciones de concesion de crédito, el proceso de ajuste
de los balances de los hogares actualmente en curso y las sustanciales restricciones presupuestarias.

La inflacion interanual medida por el IPC aumenté hasta el 2,6 % en julio, desde el 2,4% de junio,
mientras que, si se excluyen la energia y los alimentos no elaborados, la tasa se incrementd hasta el
2,4%, desde el 2,3%. La aceleracion de la inflacion se debi6, principalmente, a factores transitorios,
como los efectos estacionales sobre los precios de los articulos de vestir. De cara al futuro, la existencia
de capacidad productiva sin utilizar y la lenta recuperacion de la actividad econémica deberian contri-
buir a moderar las presiones inflacionistas. En su reunion de 2 de agosto, el Comité de Politica Mone-
taria del Bank of England mantuvo el tipo de interés oficial en el 0,5% y el volumen de su programa de
compras de activos en 375 mm de libras esterlinas.
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OTROS PAiSES DE LA UE

En la mayoria de los otros paises de la UE no pertenecientes a la zona del euro, se prevé que el creci-
miento siga siendo relativamente moderado en el corto plazo. No obstante, es probable que persistan las
diferencias significativas en las perspectivas econémicas entre unos paises y otros.

Suecia y Dinamarca han mostrado recientemente diferencias en cuanto al dinamismo del crecimiento
del PIB, pero se prevé que el crecimiento sera relativamente discreto en ambos paises en el corto plazo.
En Dinamarca, el PIB real se redujo un 0,5%, en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre de 2012,
mientras que, en Suecia, registro una tasa de crecimiento intertrimestral del 1,4 %. No obstante, en am-
bos paises el debilitamiento de la demanda de exportaciones probablemente afectara al crecimiento a
corto plazo. En julio de 2012, la inflacion medida por el IAPC se situaba en el 2,1% en Dinamarca y en
el 0,7 % en Suecia.

Entre los paises mas grandes de Europa Central y Oriental (PECO), se han observado recientemente
notables diferencias en el crecimiento del PIB real. En el segundo trimestre de 2012, el PIB real se re-
dujo en la Republica Checa y Hungria (un 0,2 %, en tasa intertrimestral, en ambos casos) y aumenté un
0,5% en Rumania y un 0,4 % en Polonia. En general, es probable que la recuperacion en los paises mas
grandes de este grupo sea gradual en el corto plazo, debido a la atonia de la demanda externa, a la debi-
lidad de los mercados de trabajo y al proceso de consolidacion fiscal actualmente en curso.

En promedio, la inflacion se ha mantenido en niveles relativamente elevados en los paises mas grandes
de la region. La inflacion interanual, medida por el IAPC, ha seguido reduciéndose en la Republica
Checa (hasta el 3,3% en julio), se ha mantenido relativamente estable en Hungria y Polonia (en el 5,7 %
y el 4% en julio, respectivamente) y ha aumentado en Rumania (hasta el 3,1% en julio). En general, las
presiones inflacionistas, aunque se han visto atenuadas por la debilidad de las posiciones ciclicas en la
mayoria de los paises de este grupo, han continuado siendo elevadas, debido a la depreciacién de algu-
nas de las monedas, asi como a los incrementos de los precios de los alimentos, los impuestos indirectos
y los precios administrados.

En los paises mas pequefios de Europa Central y Oriental ha continuado la recuperacion econémica,
pero aln persisten los riesgos relacionados con el entorno exterior. El crecimiento del PIB real se
mantuvo relativamente estable en el segundo trimestre de 2012 en Bulgaria, Letonia y Lituania. Los
indicadores de opinion también se han mantenido estables en los Gltimos meses, pero el desempleo ha
seguido siendo elevado en los tres paises. La inflacion ha continuado reduciéndose en Letonia (hasta
el 1,9% en julio), pero ha aumentado en Bulgaria y Lituania (hasta el 2,4% y el 2,9% en julio, res-
pectivamente).

OTROS PAISES EUROPEOS

La desaceleracion de la economia turca continud en el primer trimestre de 2012, con un crecimiento del
PIB real que se situd en el 3,2% en tasa interanual, tras registrar tasas del 8,4% y del 5,2% en los tri-
mestres tercero y cuarto de 2011, respectivamente. La contribucion de la demanda exterior neta al cre-
cimiento sigui6 siendo positiva e incluso aumentdé moderadamente, lo que confirma un reequilibrio
sostenido de la economia. La inflacion se redujo ligeramente, hasta el 8,9% en tasa interanual, en
agosto de 2012, desde el 9,1% de julio, debido, en gran medida, a efectos de base. El banco central
mantuvo sin variacion el tipo de interés oficial en sus reuniones de julio y agosto, pero recientemente
ha permitido que el tipo de financiacion efectivo descienda dentro del corredor de tipos de interés. De
cara al futuro, la evolucion econdmica probablemente seguira siendo discreta, debido a las restrictivas
condiciones de financiacion exterior y a la atonia de la demanda externa.
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En Rusia, el PIB real registré una expansion del 4%, en tasa interanual, en el segundo trimestre de 2012,
segun indica la estimacion de avance del Instituto Nacional de Estadistica, lo que representa una des-
aceleracion respecto al crecimiento interanual del 4,9 % observado en el primer trimestre. EI crecimien-
to en el primer trimestre siguié estando determinado por la demanda interna, mientras que la contribu-
cion de la demanda externa fue negativa. La produccién industrial crecio significativamente en los
primeros meses de 2012, pero se moder¢ posteriormente, registrando un incremento interanual del
3,4% en julio. En consonancia con la subida de los precios administrados en julio, retrasada desde ene-
ro, a la que hay que sumar un aumento de la inflacion de los precios de los alimentos, la inflacion me-
dida por los precios de consumo se elevo hasta el 5,9% en agosto. El Banco de Rusia no ha modificado
los tipos de interés oficiales durante este afio, pero adopt6 nuevas medidas para aumentar la flexibilidad
del tipo de cambio en julio. De cara al futuro, y a condicién de que los precios de las materias primas
resistan bien, se prevé que la economia crezca a tasas similares a las observadas en los Gltimos afios.

ECONOMiAS EMERGENTES DE ASIA

En las economias emergentes de Asia, la actividad econémica siguié moderandose en el segundo tri-
mestre de 2012. La debilidad del entorno exterior, en particular en Europa y Japén, y los efectos retar-
dados de un endurecimiento de las politicas monetarias nacionales contribuyeron a la desaceleracion.
No obstante, en muchos paises la demanda interna mantuvo su capacidad de resistencia, contrarrestan-
do, en parte, el impacto negativo de las dificultades observadas a escala mundial. Las tasas de inflacion
interanuales descendieron aun mas en el segundo trimestre, debido a la moderacion de la actividad
econémicay a la estabilizacion de los precios mundiales de las materias primas. En vista de la disminu-
cion de las presiones inflacionistas y de los riesgos a la baja para las perspectivas econémicas, algunos
bancos centrales de la region adoptaron medidas para flexibilizar la politica monetaria.

Grafico 4 Evolucion del producto y de la inflacion en las principales economias emergentes
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Fuentes: Instituto Brasileiro de Geografia y Estadistica, Instituto Nacional de Estadistica de China, Ministerio de Comercio e Industria, Orga-
nizacion Estadistica Central, Servicio Estatal Federal de Estadistica e Instituto Turco de Estadistica.
1) Datos desestacionalizados para Brasil y China. Datos sin desestacionalizar para India, Rusia y Turquia. Observacion mas reciente: segundo

trimestre de 2012 en el caso de China y Rusia, y primer trimestre de 2012 para los demés paises.
2) Inflacion medida por el indice de precios al por mayor en el caso de India. Observacién mas reciente: julio de 2012.
BCE
Boletin Mensual
Septiembre 2012




En China, el crecimiento del PIB real experiment6 una desaceleracion hasta el 7,6 %, en tasa interanual,
en el segundo trimestre de 2012, frente al 8,1 % registrado en el primer trimestre. El crecimiento estuvo
determinado por la demanda interna, aunque fue mas lento que en el primer trimestre, mientras que la
contribucién de la demanda exterior neta sigui6 siendo negativa. EI entorno exterior se ha deteriorado,
debido, en particular, a la debilidad de la demanda de Europa. El crecimiento de las exportaciones alcan-
z0 una tasa interanual del 10,5% en el segundo trimestre, pero cayd hasta el 1%, en tasa interanual, en
julio. Los indices PMI muestran un deterioro de la actividad en el sector manufacturero en julio y agos-
to, mientras que la actividad en el sector servicios ha seguido resistiendo mejor. El sector de la vivienda
se recuperd de la debilidad observada recientemente, ya que las ventas se incrementaron un 14 %, en
tasa interanual, en julio y los precios de la vivienda aumentaron por segundo mes consecutivo. Las
presiones inflacionistas han seguido reduciéndose como consecuencia del descenso de los precios de
las materias primas y del debilitamiento de la economia. La inflacion interanual medida por el IPC
descendi6 hasta el 1,8% en julio, desde el 2,2% de junio. En este contexto, el Banco Central de la Re-
publica Popular China redujo a principios de junio y en julio sus tipos de interés de referencia de los
préstamos en un total de 56 puntos basicos y los tipos de interés de los depdsitos en 50 puntos basicos,
concediendo al mismo tiempo a las entidades de crédito mas libertad para fijar sus propios tipos de in-
terés. El superdvit por cuenta corriente aumentod hasta 59,7 mm de dolares estadounidenses en el segun-
do trimestre, desde los 23,5 mm de euros contabilizados en el trimestre anterior. Dicho superavit se re-
dujo hasta el 2,3% del PIB en el primer semestre de 2012, en comparacion con el 2,7% de 2011,
lastrado por una caida del superavit comercial. La gradual apreciacion del renminbi frente al ddlar
estadounidense ha llegado a su fin tras alcanzar, el 2 de mayo, una cotizacion méxima de 6,27 CNY
por délar. Las reservas totales se situaban en 3,24 billones de ddlares estadounidenses a finales de julio,
es decir, 5 mm de ddlares menos que un afio antes.

En India, el crecimiento del PIB se ralentiz6 durante cuatro trimestres sucesivos, pasando del 9%, en tasa
interanual, en el segundo trimestre de 2011 al 3,9% en el segundo trimestre de 2012, debido al deterioro del
entorno exterior y a los efectos retardados del endurecimiento monetario. El crecimiento del consumo y la
inversion se redujo hasta el 4% y el 0,7%, respectivamente. La demanda exterior neta también descendid,
lastrada por una desaceleracion del crecimiento de las exportaciones (hasta el 10,1%) y una aceleracion
del crecimiento de las importaciones (hasta el 7,9%). La inflacion interanual medida por los precios al por
mayor —la medida de la inflacion que utiliza preferentemente el Banco de Reserva de India— descendi6
hasta el 6,9% en julio, desde el 7,3% de junio. No obstante, en el caso de los productos manufacturados,
la inflacion se elevo hasta el 5,6 % (desde el 5% de junio) y persisten los riesgos al alza como consecuen-
cia de la depreciacion de la moneda y del aumento de los precios de los alimentos. EI Banco de Reserva
de India ha mantenido su principal tipo de interés oficial en el 8 % desde abril de 2012.

En Corea, el crecimiento del PIB experimentd una desaceleracion hasta el 2,2%, en tasa interanual, en
el segundo trimestre de 2012, desde el 2,8 % registrado en el primer trimestre. A esta desaceleracion
contribuyeron una contraccion de la inversion y una ralentizacion del crecimiento del consumo privado.
La inflacién interanual medida por el IPC se redujo de nuevo, hasta el 1,6 %, en julio (desde el 2,2% de
junio), es decir, por debajo de la banda del 2% al 4 % fijada como objetivo por el Banco de Corea. En junio,
el banco central recort6 el tipo de interés oficial en 25 puntos bésicos, situdndolo en el 3%.

Dentro del grupo de paises de la ASEAN-5 (Indonesia, Malasia, Filipinas, Singapur y Tailandia), la econo-
mia de Indonesia siguié registrando un sélido crecimiento, del 6,4 %, en tasa interanual, en el segundo tri-
mestre de 2012, debido a la capacidad de resistencia de la inversion y el consumo privado. El crecimiento
del PIB en Malasia aumento hasta el 5,4 %, en tasa interanual, en el segundo trimestre, impulsado princi-
palmente por la inversion. En Tailandia, la actividad econdmica sigui6 recuperandose (a una tasa interanual
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del 4,2%) en el segundo trimestre de 2012 de la significativa contraccion (del 8,9%, en tasa interanual)
experimentada en el cuarto trimestre de 2011, tras la peores inundaciones de su historia reciente.

De cara al futuro, se prevé que el crecimiento de las economias emergentes de Asia repunte de forma
moderada en el corto plazo como consecuencia de la capacidad de resistencia de la demanda interna, las
politicas de estimulo y una gradual mejora del entorno exterior. Las presiones inflacionistas probable-
mente se reducirdn, debido a una moderacion del dinamismo del crecimiento.

ORIENTE MEDIO Y AFRICA

En la mayoria de los paises exportadores de petréleo de Oriente Medio y Africa, el crecimiento ha se-
guido siendo robusto, debido tanto a la elevada produccion de crudo como a la capacidad de resistencia
del gasto publico y privado. En el segundo trimestre de 2012, las presiones inflacionistas se moderaron
ligeramente en estos paises.

Arabia Saudita mantuvo su produccion de petroleo en niveles muy elevados en el segundo trimestre de
2012, pese a la recuperacion de las exportaciones de petroleo de Libia. Al mismo tiempo, los indicado-
res de demanda de consumo muestran que también se mantuvo el dinamismo de la actividad. En conso-
nancia con la tendencia observada en la region, la inflacion medida por los precios de consumo descen-
di6 hasta el 5,1%, en tasa interanual, en el segundo trimestre, desde la media del 5,4 % registrada en los
tres primeros meses de 2012.

La mayoria de los paises importadores de petréleo de la regidn también siguen registrando altas tasas de
crecimiento econémico, debido a la favorable evolucién de los precios de las materias primas y al des-
cubrimiento de nuevos recursos naturales en varios paises de Africa Occidental. Como en el resto de la
region, la tasa media de inflacion en la mayoria de los paises importadores de petréleo fue mas baja en
el segundo trimestre de 2012 que en el trimestre anterior.

De cara al futuro, las perspectivas de la mayoria de los paises exportadores de petrdleo siguen siendo fa-
vorables, a pesar del debilitamiento de los precios, ya que la demanda mundial de crudo continGa crecien-
do y persisten los considerables superavits presupuestarios. En cuanto al resto de la regién, también se
espera que mantenga el dinamismo del crecimiento, aunque el comportamiento del sector exportador
probablemente se resienta en algunos paises, como consecuencia de la atonia del crecimiento mundial.

AMERICA LATINA

En América Latina, el dinamismo del crecimiento experimenté una desaceleracion en el primer trimes-
tre de 2012 y se prevé que se haya ralentizado ain mas en el segundo trimestre, como resultado de un
deterioro de la situacion de la demanda externa, al que se suman algunas sefiales de debilidad de la de-
manda interna. Al mismo tiempo, las presiones inflacionistas se han atenuado en la mayoria de los
paises como consecuencia del descenso de los precios del petroleo y de una moderacion del crecimiento,
aunque se mantienen en niveles elevados.

En Brasil, la actividad economica siguié desacelerandose en el segundo trimestre de 2012, debido tanto
al deterioro de la demanda externa como a la vacilante situacion de la demanda interna. EI PIB real
crecid a una tasa interanual del 0,5% en el segundo trimestre de 2012, frente al 0,8 % del primer trimestre.
La continua pérdida de dinamismo del crecimiento ha venido acompafiada de presiones inflacionistas
algo menos intensas, con una tasa de crecimiento interanual de los precios de consumo del 5% en el se-
gundo trimestre de 2012, frente al 5,8% del primer trimestre. La inflacion interanual se situ6 en el 5,2%
en agosto. El banco central rebajé los tipos de interés 50 puntos basicos, tanto en julio como en agosto,
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hasta situarlos en el 7,5%. Pese al debilitamiento de la actividad econdmica, el mercado de trabajo ha
resistido bastante bien en el primer semestre de 2012, habiéndose registrado una fuerte creacion de
empleo y una tasa de paro, en general, estable.

En México, también se registré una cierta desaceleracion de la actividad econdmica, con una expansion
del PIB real del 4,1%, en tasa interanual, en el segundo trimestre de 2012, frente al 4,6 % del trimestre
anterior. La fuerte creacion de empleo, las ventas del comercio al por menor, la expansion del crédito
bancario y la confianza de los consumidores siguieron respaldando el crecimiento. El sector servicios
desempefio el papel mas importante, con un crecimiento del 4,5 %, frente al 4% del primer trimestre. En
cuanto a la evolucion de los precios, la inflacién medida por los precios de consumo aumenté en el
primer semestre de 2012 en un contexto de intensificacion de la actividad econdmica acompafiado de
fuertes incrementos de los productos agricolas. La inflacion interanual, medida por los precios de con-
sumo, se situd en el 3,9% en el segundo trimestre de 2012, la misma tasa que en el primer trimestre y
por encima del 3,5% registrado en el dltimo trimestre de 2011.

En Argentina, la actividad econémica mostré nuevas sefiales de debilidad en un contexto de caida de la de-
manda externa, descenso de la produccién industrial y deterioro de los indicadores de confianza con respecto
a las previsiones. Ademas, las medidas adoptadas recientemente por el Gobierno en materia de control de
cambios y comercio exterior parecen haber obstaculizado hasta cierto punto la actividad econémica. La pro-
duccioén industrial se redujo un 3,3% en el segundo trimestre de 2012, tras haber crecido a una tasa del 2,3%
en el trimestre anterior. La inflacion se mantuvo en un nivel cercano al 10% en el segundo trimestre de 2012.

De cara al futuro, se prevé una aceleracion del crecimiento en América Latina en el segundo semestre
de 2012, como resultado de una mejora gradual de las perspectivas mundiales y del impacto de la re-
ciente relajacion de la politica monetaria en Brasil.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Los precios del petréleo subieron en agosto y en los primeros dias de septiembre, manteniendo asi la
tendencia alcista que se inici6 en julio. EI 5 de septiembre, el precio del barril de Brent se situaba en 116
dolares estadounidenses, lo que representa un incremento del 28 % con respecto al minimo registrado el
26 de junio de 2012; aln asi, los precios se sitdian todavia un 8% por debajo del nivel maximo de este
afo, observado el 14 de marzo. De cara al futuro, los participantes en los mercados prevén precios mas
bajos en el medio plazo, y los futuros con entrega en diciembre de 2013 se negocian actualmente a 107
dolares estadounidenses el barril.

El reciente incremento de los precios refleja, principalmente, el descenso de la oferta, tanto de la OPEP
como de los paises no pertenecientes a la OPEP, y la consiguiente inquietud en los mercados desde mayo.
Segun el informe Oil Market Report, de la Agencia Internacional de la Energia, la oferta de la OPEP se
ha venido reduciendo como consecuencia de la caida de la produccién en Angola, Libia e Iran, a pesar de
que la produccion de Arabia Saudita ha alcanzado niveles casi récord. En particular, el inicio en julio del
embargo impuesto por la UE ha estado afectando a las ventas de petréleo irani. La oferta de los paises no
pertenecientes a la OPEP también ha disminuido por los conflictos civiles, las huelgas, el mal tiempo y el
mantenimiento planificado. Finalmente, la demanda de petrdleo se ha recuperado debido a los patrones
estacionales, a pesar de la debilidad de la actividad econémica mundial, lo que también podria haber
contribuido a la subida del precio del petroleo.
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ha mantenido practicamente estable. EI 5 de sep-

tiembre, el tipo de cambio del euro —expresado en términos efectivos nominales, medido frente a las
monedas de 20 de los socios comerciales mas importantes de la zona del euro— se situaba un 0,8 % por
debajo del nivel registrado a finales de mayo y un 7% por debajo de la media de 2011 (véanse cuadro 1
y gréfico 6).

Desde comienzos de junio, los movimientos del tipo de cambio del euro han seguido estando relaciona-
dos, en gran medida, con los cambios en las percepciones de los mercados respecto a las perspectivas
fiscales y econémicas de algunos paises de la zona del euro, asi como con la evolucidn de los diferen-
ciales de rendimiento esperados entre la zona del euro y otras economias avanzadas.

Cuadro | Evolucion del tipo de cambio del euro"

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

Apreciacion (+)/depreciacion (-) del euro a 5 de septiembre de 2012

., . desde: en comparacion con:
Ponderacion Nivel a
en el TCE-20 | 5 de septiembre de 2012 31 de mayo de 2012 ‘ 2 de enero de 2012 media de 2011
Renminbi chino 18,8 7.986 1,1 -2,0 -11,2
Délar estadounidense 16,9 1.258 1,4 -2,8 -9,6
Libra esterlina 14,9 0,790 -1,2 54 -2,9
Yen japonés 72 98,7 1,0 -0,9 -11,1
Franco suizo 6,5 1.201 0,0 -1,2 -2,5
Zloty polaco 6,2 4.201 -4,3 -6,1 1,9
Corona checa 5,0 24,79 -35 -2,8 0,8
Corona sueca 4,7 8.442 -5,9 -5,4 -6,5
Won coreano 39 1.430 -2,3 -4,3 -7,2
Forint hiingaro 3,2 284,6 -5,7 -9,5 1,9
TCEN? 96,2 -0,8 -33 -7,0
Fuente: BCE.
1) Tipos de cambio bilaterales en orden descendente basados en las ponderaciones por el comercio de las monedas correspondientes en el

indice 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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Grafico 6 Tipo de cambio efectivo del euro (TCE-20) y sus componentes "

(datos diarios)

indice: 1 1999 = 100 Contribuciones a las variaciones del TCE-20?
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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 més 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 correspondientes a cada una de las monedas de los seis principales socios
comerciales de la zona del euro. La categoria «Otros Estados miembros (OEM)» se refiere a la contribucion agregada de las monedas de los
Estados miembros que no pertenecen a la zona del euro (excepto la libra esterlina y la corona sueca). La categoria «Otros» se refiere a la con-
tribucion agregada al indice TCE-20 de los otros seis socios comerciales de la zona del euro. Las variaciones se calculan aplicando a este fndice
las correspondientes ponderaciones basadas en el comercio.
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por debajo de la media de 2011 (véanse grafico 6 y
cuadro 1). Como se mencion6 anteriormente, los
principales factores determinantes de las fluctua-
ciones del tipo de cambio entre las dos monedas
fueron la incertidumbre en los mercados y los mo-
vimientos en los diferenciales de rendimiento entre
las dos economias.

Durante el periodo considerado, el euro se apre-
ci6 frente al yen japonés. EI 5 de septiembre de
2012, la moneda Unica cotizaba un 1% por enci-
ma del nivel registrado a finales de mayo y un
11,1% por debajo de la media de 2011. La apre-
ciacion del euro frente al yen japonés desde fina-
les de mayo de 2012 interrumpi6 la tendencia
anterior, en virtud de la cual el yen se aprecio
frente a la mayoria de las principales monedas.

Por lo que respecta a otras monedas, el tipo de cam-
bio del euro frente a la libra esterlina se deprecié a
partir de mediados de junio. EI 5 de septiembre de
2012 se situaba un 1,2% por debajo del nivel regis-
trado a finales de mayo y un 8,9% por debajo de la
media de 2011 (véase cuadro 1). Durante el periodo
considerado, el euro se mantuvo en general estable
frente al franco suizo'y, el 5 de septiembre de 2012,
cotizaba un 2,5% por debajo del nivel medio de
2011. Al mismo tiempo, el euro se deprecio frente a
algunas otras monedas europeas, especialmente
frente a la corona checa (un 3,5%), el forint hiinga-
ro (un5,7%) y el zloty polaco (un 4,3%), revirtien-
do asi, en parte, la apreciacion observada en mayo.

Durante el periodo considerado, las monedas que
participan en el MTC Il se han mantenido, en ge-
neral, estables frente al euro, cotizando al tipo de
cambio correspondiente a las respectivas parida-
des centrales o en torno a dichas paridades. El lats
letdn cotizd en la zona mas fuerte de su paridad
central dentro de la banda de +1% establecida
unilateralmente.

1.4 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR
El indicador sintético adelantado de la OCDE

correspondiente a junio sugiere cierta moderacion
del crecimiento en los paises de esta organizacion.

Grafico 8 Tipos de cambio efectivos nominal
y real del euro (TCE-20) 1)

(datos mensuales/trimestrales; indice: | 1999 = 100)
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1) Un aumento de los indices de los TCE-20 supone una aprecia-
cion del euro. Las observaciones mensuales mas recientes corres-
ponden a agosto de 2012. En el caso de los TCE-20 reales basados
enel PIBy en los CLUT, la tltima observacion, basada en parte en
estimaciones, corresponde al primer trimestre de 2012.

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
ponderada de los indicadores sintéticos adelantados de Brasil,
Rusia y China.
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Ademas, los resultados del indicador de clima econémico mundial del Ifo también apuntan a unas pers-
pectivas de crecimiento de la economia mundial mas moderadas. Tras los aumentos registrados en los dos
trimestres anteriores, la caida del indice en el tercer trimestre se debid a una evaluacién menos favorable
tanto de la situacion actual como de la de los préximos seis meses. En general, se mantiene la tendencia
anterior de un gradual fortalecimiento de la recuperacion de la economia mundial, aunque ligeramente
mas débil de lo esperado. Se prevé que la actividad se vera favorecida por la mejora de la situacion
financiera en un entorno de politicas monetarias acomodaticias.

Las perspectivas del entorno exterior de la zona del euro siguen estando sujetas a un alto grado de incerti-
dumbre en relacién con las tensiones en los principales segmentos de los mercados financieros y con los
desequilibrios fiscales y mundiales. Los riesgos a la baja estan relacionados con los efectos de contagio de
la evolucion en la zona del euro, tanto a través del comercio exterior como del desapalancamiento del sector
financiero.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

En un contexto de tipos de interés reducidos y de elevada incertidumbre, la evolucion monetaria siguio
caracterizandose por la preferencia por la liquidez del sector tenedor de dinero en el periodo compren-
dido entre abril y julio de 2012. Se observaron entradas en los instrumentos mas liquidos de M3, con
desplazamientos procedentes de dentro y de fuera del agregado monetario amplio. La segunda fuente
de creacion de dinero continu6 siendo el crédito concedido a las Administraciones Publicas, al igual
que en el primer trimestre. En cambio, el crecimiento del crédito al sector privado volvio a debilitarse
entre abril y julio. En los paises en los que se registraron entradas de capitales, las empresas con abun-
dancia de efectivo y las grandes empresas optaron por la financiacion interna y la financiacion en los
mercados, en lugar de recurrir a los préstamos de las IFM. En otros paises de la zona, la demanda de
préstamos siguio siendo reducida debido a la acusada incertidumbre, a la escasa confianza y a la ne-
cesidad de corregir los altos niveles de endeudamiento del sector privado. Al mismo tiempo, factores
como la disponibilidad de fondos de las entidades de crédito en esos paises continuaron afectando a la
oferta de crédito. En general, el crecimiento subyacente del dinero y del crédito se mantuvo en niveles
moderados, lo que sefiala que los riesgos para la estabilidad de precios estan equilibrados si se consi-
dera la zona del euro en su conjunto. Al mismo tiempo, es necesario realizar un seguimiento constante
de estos riesgos, habida cuenta de la notable heterogeneidad entre paises.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3
El fuerte impulso monetario observado a principios de afio se debilit6 en el segundo trimestre de 2012. No
obstante, en julio, la tasa de crecimiento interanual de M3 repunté de nuevo y se situé en el 3,8 %, consi-
derablemente por encima del nivel medio del segundo trimestre (véase grafico 10). Los factores determi-
nantes del crecimiento monetario se mantuvieron sin variacién en los siete primeros meses de 2012, y la
principal contribucion procedié de la preferencia
del sector tenedor de dinero por la liquidez en un
entorno econdémico caracterizado por unos tipos de
interés reducidos y una incertidumbre elevada. Por gzs:scglzr\]/gglr?g)lon interanual; datos ajustados de efectos estacionales
lo tanto, la evolucion del dinero continGa mostran-

do el impacto de la crisis de la deuda publica, con I AL L
considerables desplazamientos de capitales entre de la tasa de crecimiento interanual)

los paises de la zona del euro y, a finales del segun- ===" M3 (tasa de crecimiento semestral anualizadz)

do trimestre de 2012, cierta reorientacion de fondos
hacia paises de fuera de la zona.

Grafico 10 Crecimiento de M3
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los agregados monetarios y de su contrapartida, el crédito al sector privado, excluyendo esas cesiones
temporales, asi como las adquisiciones temporales, de los agregados monetarios y sus contrapartidas a
partir de la publicacion de los datos sobre la evolucion monetaria el 27 de septiembre de 2012. Para mas
detalles, véase el recuadro 3, titulado «El ajuste de las estadisticas monetarias sobre cesiones temporales
con entidades de contrapartida central».

Recuadro 3

EL AJUSTE DE LAS ESTADIiSTICAS MONETARIAS SOBRE CESIONES TEMPORALES CON ENTIDADES
DE CONTRAPARTIDA CENTRAL

Con la préxima publicacion, el 27 de septiembre de 2012, de los datos monetarios de finales de agosto,
el BCE modificara el método de calculo estadistico del agregado monetario amplio y del crédito al
sector privado para ajustarlo de las operaciones de cesion temporal (repos) realizadas a través de enti-
dades de contrapartida central. En este recuadro se describen las razones del ajuste y se explica su
implementacion.

Las innovaciones financieras, que pueden incluir nuevos productos financieros y nuevas précticas de
negociacion, pueden alterar los procesos financieros o el modo de operar de las instituciones financieras
y, por lo tanto, dar lugar a cambios en la frontera entre activos monetarios y no monetarios. En los Glti-
mos afios, la innovacion financiera con mayor impacto en la medicion del agregado monetario amplio
M3 de la zona del euro ha sido la de las cesiones temporales realizadas a través de entidades de contra-
partida central. Una entidad de contrapartida central se interpone entre las contrapartes de los contratos
financieros negociados en uno o varios mercados, actuando de comprador frente a los vendedores y de
vendedor frente a los compradores. Proporciona una plataforma electrénica de negociacion y servicios
de gestion de riesgos y de liquidacion de valores a los participantes en el mercado para distintas clases
de activos. Si las estadisticas monetarias no se ajustan de las cesiones temporales efectuadas a través de
entidades de contrapartida central, se genera una discrepancia entre el concepto de «dinero» y la medi-
cion empirica de los agregados monetarios. En los Gltimos meses, en el Boletin Mensual del BCE se ha
comentado regularmente el efecto de las cesiones temporales llevadas a cabo a través de entidades de
contrapartida central en la evolucién de M3'y, por consiguiente, en la dinamica monetaria.

Cesiones temporales realizadas a través de una entidad de contrapartida central

Las cesiones temporales en las que una entidad de contrapartida central actla de intermediaria se
estructuran como se ilustra en el grafico A. Estas operaciones tienen tres elementos: i) el prestatario

Grafico A Cesion temporal realizada a través de una entidad de contr: ida central

BCE

Valores Valores
Prestatario Entidad de Prestamista
de efectivo contrapartida central de efectivo
Efectivo (depdsito) Efectivo (préstamo)
N N
Cesion temporal Adquisicion temporal

Fuente: BCE.
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de efectivo formaliza un acuerdo de cesidn temporal con la entidad de contrapartida central, tomando
en préstamo el importe solicitado y aportando las garantias exigidas por la citada entidad; ii) el pres-
tamista de efectivo formaliza una adquisicion temporal con la entidad de contrapartida central, y iii)
la entidad de contrapartida central administra la operacién y las garantias. Por lo tanto, la entidad de
contrapartida central actiia como contraparte directa del prestamista y del prestatario y, de este modo,
asume el riesgo de incumplimiento del prestatario. Ademas, la gestion de las garantias esta altamen-
te estandarizada en lo que respecta a caracteristicas y margenes, lo que se traduce en una mayor
transparencia del producto y en una disminucion de la carga administrativa (y de los costes) para
ambas contrapartes, en comparacion con una cesion temporal bilateral.

Las cesiones temporales son importantes para las estadisticas monetarias porque las realizadas entre
las IFM y el sector tenedor de dinero son un subcomponente de los instrumentos negociables inclui-
dos en M3t Ademas, las adquisiciones temporales son una forma de préstamo y, por consiguiente, se
registran como un componente del crédito concedido por las IFM en el balance consolidado de este
sector. En consonancia con las normas estadisticas internacionales, las entidades de contrapartida
central se clasifican como pertenecientes al sector de intermediarios financieros no monetarios dis-
tintos de las empresas de seguros y fondos de pensiones en las estadisticas del BCE y, por ello, for-
man parte del sector tenedor de dinero. En consecuencia, hasta ahora, las operaciones realizadas por
IFM a través de las citadas entidades han dado lugar a cambios en M3y en el crédito al sector privado.

Motivos por los que las cesiones temporales realizadas a través de entidades de contrapartida
central no deben considerarse parte del dinero ni de su contrapartida, el crédito

Los depdsitos intermediados por las entidades de contrapartida central en una cesion temporal y
mantenidos en IFM no deberian considerarse dinero porque estas entidades no pueden emplearlos a
su discrecidn para efectuar pagos y tampoco pueden transferirse a terceros o utilizarse como almace-
namiento de valor para la entidad de contrapartida central. Segun la definicion habitual de dinero, el
prestamista de efectivo que participa en la cesion temporal es el tenedor Gltimo del depdsito de la
IFM. Por consiguiente, lo ideal seria que el sector del prestamista Gltimo de efectivo determinara si
una cesion temporal debe incluirse en los agregados monetarios. Si el prestamista de efectivo es una
IFM o un no residente en la zona del euro, el deposito no deberia incluirse, mientras que si pertenece
al sector tenedor de dinero deberia contabilizarse como parte de dichos agregados monetarios. Con-
sideraciones similares son aplicables a las adquisiciones temporales y a su posible inclusion en la
medicion de los préstamos al sector privado. Un estudio sobre las principales entidades de contrapar-
tida central de la zona del euro sugiere que, hasta la fecha, practicamente todas las contrapartes que han
realizado cesiones temporales a través de estas entidades han sido IFM de la zona del euro o no resi-
dentes en la zona, es decir, no forman parte del sector tenedor de dinero de la zona.

La relevancia cuantitativa de las cesiones temporales con entidades de contrapartida central

Las cesiones temporales con entidades de contrapartida central comenzaron a realizarse a principios de
la década de 2000, con volumenes reducidos, y adquirieron importancia con la intensificacion de la
crisis financiera (hasta alcanzar una saldo vivo de 296 mm de euros en julio de 2012), ya que las ce-
siones temporales que se efectlian a través de estas entidades proporcionan mayor proteccion frente al

1 El agregado monetario amplio suele medirse como el efectivo en circulacion mas una agrupacion de los pasivos a corto plazo de las IFM
frente al sector tenedor de dinero que sean sustitutos préximos del efectivo. El agregado M3 de la zona del euro incluye el efectivo en circula-
cion, los depositos a la vista, los depdsitos a plazo hasta dos afios, los depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses y los instrumentos
negociables (cesiones temporales, valores distintos de acciones hasta dos afios de las IFM y participaciones en fondos del mercado monetario).
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Grafico B M3 sin ajustar y ajustado de cesiones Grafico C Préstamos al sector privado sin ajustar

temporales con ECC y ajustados de adquisiciones temporales con ECC
(flujos; datos mensuales; mm de euros y tasas de variacion (flujos; datos mensuales; mm de euros y tasas de variacion
interanual; datos desestacionalizados; junio 2010-julio 2012) interanual; datos desestacionalizados; junio 2010-julio 2012)
===  Cesiones temporales con ECC, flujos mensuales === Adquisiciones temporales con ECC, flujos mensuales
(escala izquierda) (escala izquierda)
= M3 ajustado de cesiones temporales con ECC, wess  Préstamos ajustados de adquisiciones temporales
flujos mensuales (escala izquierda) con ECC, flujos mensuales (escala izquierda)
====  Tasa de crecimiento interanual de M3 (escala derecha) ====  Préstamos, tasa de crecimiento interanual
—— M3 ajustado de cesiones temporales con ECC, (escala derecha)
tasa de crecimiento interanual (escala derecha) ——  Préstamos ajustados de adquisiciones temporales con
ECC, tasa de crecimiento interanual (escala derecha)
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riesgo de contraparte que las cesiones temporales bilaterales. Ademas, el agravamiento de la crisis hizo
que aumentara la preferencia por las operaciones del mercado monetario con garantias frente a las
operaciones sin garantias en este mercado.

El impacto de las cesiones temporales con entidades de contrapartida central en M3 paso a ser signi-
ficativo tras la quiebra de Lehman Brothers. Como el volumen de operaciones tiende a fluctuar de
manera considerable, en ocasiones, las cesiones temporales efectuadas a través de entidades de con-
trapartida central pueden afectar sensiblemente a la evolucion mensual de M3 (véase grafico B) y de
los préstamos al sector privado (véase gréafico C). Es interesante observar que las tasas de crecimien-
to interanual de M3 y de M3 ajustado de cesiones temporales efectuadas a través de las citadas enti-
dades son, en general, muy similares, al igual que sucede con las de los préstamos al sector privado,
con independencia de que estén o no ajustados de cesiones temporales llevadas a cabo a través de
dichas entidades. Esto sugiere que el impacto en la evolucién a medio plazo del dinero y del crédito
ha sido muy limitado hasta la fecha, a diferencia del efecto en los flujos mensuales.

Ajuste de los agregados monetarios y crediticios
En la nota de prensa mensual del BCE sobre la evolucion monetaria de la zona del euro y en el cuadro
2.3 de la seccion «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin Mensual, las operaciones con entida-

des de contrapartida central realizadas por IFM como prestatarias de efectivo se excluiran de la
partida «cesiones temporales» del balance, asi como de los agregados monetarios M3-M2 y M3.
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En consecuencia, las operaciones de adquisicion temporal en las que el sector de IFM es el presta-
mista de efectivo quedaran excluidas de las rdbricas «crédito a otros residentes en la zona del euro»
y «préstamos al sector privado», que a partir de ahora quedaran reflejadas en la categoria residual de
«otras contrapartidas de M3». Todas las series temporales afectadas se revisaran desde junio de 2010,
el primer periodo para el que se recopilaron datos de conformidad con el Reglamento del BCE rela-
tivo a las estadisticas del balance de las IFM (BCE/2008/32).

Fuera del contexto de los agregados monetarios y las contrapartidas, las estadisticas de balances de
las IFM no se veran afectadas por esta modificacion. En estas presentaciones (por ejemplo, los ba-
lances agregado y consolidado del sector de IFM y sus desgloses), las cesiones temporales y las ad-
quisiciones temporales de IFM efectuadas a través de entidades de contrapartida central seguiran
registrandose como depdsitos y préstamos en «otros intermediarios financieros» como sector de
contrapartida. Este tratamiento asegura que las estadisticas de balances de las IFM sigan siendo
acordes con las normas estadisticas internacionales y otras estadisticas del BCE, como las cuentas de
la zona del euro. Al mismo tiempo, las cesiones temporales y las adquisiciones temporales con enti-
dades de contrapartida central se podran identificar por separado con el fin de que estas partidas del
balance puedan examinarse en el marco del analisis del mercado monetario.

Conclusiones

El BCE ajustara de cesiones temporales con entidades de contrapartida central la medicion de M3y
de sus contrapartidas en todas sus publicaciones a partir de la publicacién de los datos monetarios de
finales de agosto (el 27 de septiembre de 2012). El ajuste se llevara a cabo de forma que se mantenga
la transparencia de las estadisticas monetarias y la coherencia con las normas estadisticas internacio-
nales. En particular, se preservara la coherencia interna de las estadisticas monetarias y sus desglo-
ses, de modo que seran transparentes para los usuarios externos.

Se ha de destacar que el ajuste de los agregados monetarios y del crédito garantizard que la medicion
empirica de M3y de sus contrapartidas siga siendo acorde con el concepto econdmico de dinero y
crédito. Una ventaja del analisis monetario del BCE es el circulo virtuoso que crea entre el analisis
de la politica monetaria y el marco estadistico: el analisis monetario asegura que el marco estadistico
pueda utilizarse con eficacia para fines de politica econdmica examinando innovaciones financieras
que de otra manera podrian afectar a la delimitacién empirica del concepto econémico de «dinero»
y de sus contrapartidas. Este es un requisito indispensable para formular recomendaciones solidas de
politica monetaria al valorar los riesgos a medio y a largo plazo para la estabilidad de precios.

La recuperacion del crecimiento interanual de M3 en los siete primeros meses de 2012 supuso cierta
disociacion de la evolucidn del crédito al sector privado, cuya tasa de crecimiento interanual continué
descendiendo. En cambio, las entradas observadas en M3 quedaron reflejadas, en gran medida, en un
aumento del crédito a las Administraciones Publicas en las contrapartidas de este agregado. En el segun-
do trimestre de 2012, el crecimiento del crédito a este sector estuvo principalmente impulsado por los
préstamos emitidos en determinados paises de la zona del euro, mientras que las adquisiciones de valo-
res publicos por parte de las IFM, que fueron especialmente pronunciadas en el primer trimestre de
2012, disminuyeron ligeramente. Ademas, la reduccion de los pasivos financieros a mas largo plazo
también contribuy6 al crecimiento mas acusado de M3. A este respecto, se registraron considerables
amortizaciones netas de valores distintos de acciones a largo plazo emitidos por las IFM, reflejo de los
desplazamientos de fondos hacia instrumentos liquidos. La timida evolucidn de las tenencias de valores
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distintos de acciones a largo plazo emitidos por las IFM también estuvo impulsada por la preferencia de
las entidades de crédito por utilizar los fondos obtenidos en las operaciones principales de financiacion
a plazo mas largo con vencimiento a tres afios (OFPML) para reemplazar a la financiacion en los merca-
dos en un dificil entorno de mercado, optando por no renovar los valores a su vencimiento y por poner en
practica programas de recompra, beneficiandose de los bajos precios de mercado de sus propios valores.

Los principales activos mantenidos por las IFM de la zona del euro (excluido el Eurosistema) continua-
ron su moderada expansion en los tres meses transcurridos hasta julio de 2012. EI incremento observa-
do ese mes reflej6 una mayor acumulacion de activos exteriores y de valores (distintos de acciones)
emitidos por las IFM de la zona.

En conjunto, los datos monetarios disponibles hasta julio sugieren que en los siete primeros meses de
2012, el efecto positivo de las medidas no convencionales de politica monetaria anunciadas por el Eu-
rosistema en diciembre de 2011 evitd un desapalancamiento brusco y desordenado que podria haber
tenido graves consecuencias para la economia. Ademas, los incrementos observados en los agregados
monetarios basicamente han reflejado la preferencia por la liquidez del sector tenedor de dinero.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3 Grafico |1 Principales componentes de M3
Los flujos de entrada registrados en M3 en el se-
gundo trimestre de 2012 estuvieron impulsados (tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales
principalmente por la demanda del sector tenedor ¥ de calendario)

de dinero de instrumentos incluidos en el agregado —_ M1
monetario estrecho M1 (véase grafico 11), unaten- =" Otz pliies e i [l
i L, AR i ==== Instrumentos negociables
dencia que continud en julio y que fue generalizada - -
en los distintos sectores. El aumento de la tasa de
crecimiento interanual de los instrumentos nego- 20 R 28
H =z . z - H r oy .
ciables también contribuyo a la creacion de dinero. 15 AEAERY 15
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No obstante, gran parte de esta contribucién tuvo
su origen en operaciones interbancarias realizadas
a través de entidades de contrapartida central y, por
tanto, no reflejo auténticas operaciones con el sec-
tor tenedor de dinero. En cambio, la tasa de creci-
miento interanual de otros depoésitos a corto plazo
se mantuvo basicamente sin cambios en ese trimes-
tre, antes de disminuir ligeramente en julio.

-15 " y " " -15
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La tasa de crecimiento interanual de M1 se incre-

ment6 hasta el 2,8% en el segundo trimestre de

2012, frente al 2,3% del primer trimestre, y poste-

riormente aumentd de nuevo hasta situarse en el 4,5% en julio (véase cuadro 2). Los depositos a la
vista registraron flujos especialmente elevados, beneficiandose de las salidas que se produjeron en otros
instrumentos (tanto incluidos como no incluidos en M3). Los reducidos tipos de interés y la acusada
incertidumbre imperantes actualmente fueron los factores determinantes de esta evolucion. Sin embar-
go, las cifras de la zona del euro ocultan una heterogeneidad considerable entre paises en cuanto a la
importancia relativa de estos dos factores.

Fuente: BCE.

La tasa de crecimiento interanual de los depositos a corto plazo distintos de los dep6sitos a la vista (es
decir, M2 menos M1) fue del 2,8% en el segundo trimestre de 2012, practicamente sin variacién con
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Cuadro 2 Cuadro resumen de variables monetarias

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

Saldovivo | Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje 2011 2011 2012 2012 2012 2012
de M3” ‘ i v | I Jun aul
M1 49,5 1,4 1,9 2,3 2,8 (315 4,5
Efectivo en circulacion 8,7 45 6,2 6,1 55 55 59
Depositos a la vista 40,9 0,8 1,0 15 2,2 3,1 4,2
M2 - M1 (= otros depositos a corto plazo) 38,8 34 2,3 2,7 2,8 2,4 2,2
Depositos a plazo hasta dos afios 18,7 31 2,0 34 2,7 15 0,7
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 20,2 37 25 2,1 29 33 3,6
M2 88,4 2,3 2,1 25 2,8 3,0 35
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 11,6 2,7 35 31 4,5 50 6,4
M3 100,0 24 2,2 25 3,0 3,2 3,8
Crédito a residentes en la zona del euro 2,4 1,3 14 15 14 1,2
Crédito a las Administraciones Publicas 52 14 52 84 9,4 9,4
Préstamos a las Administraciones Publicas 7,0 -2,1 -4,6 -1,7 17 13
Crédito al sector privado 18 13 0,5 -0,1 -04 -0,6
Préstamos al sector privado 2,5 2,1 0,9 0,1 -0,2 0,1
Préstamos al sector privado ajustados
de ventas y titulizaciones? 2,7 2,3 1,3 0,7 0,3 05
Pasivos financieros a méas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 315 2,6 0,4 -2,4 -3,6 -4.4
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.

respecto al primer trimestre (véase grafico 12).  [leEiildg PR L EE a0 dEv L B
Esta tasa ocultd una evolucion divergente de sus | rblAIELE

dos subcomponentes, ya que las entradas registra- (tasas de variacion interanual; sin ajustar de efectos estacionales
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cir, depositos disponibles con preaviso hasta tres —  Sociedades no financieras
meses) quedaron contrarrestadas, en general, con O i N
las salidas que se produjeron en los depdsitos a cor- —  Total

to plazo (esto es, depositos a plazo hasta dos afios), 30

un patron que también se observo en julio. Hasta .

cierto punto, esta evolucion pareceria reflejar que .

los hogares desplazaron fondos de un tipo de dep6- cu "

sito a otro con el fin de beneficiarse de una remune- 15 A

racién mas ventajosa. En cambio, las sociedades no 10 kv

financieras redujeron sus tenencias de otros depdsi- \/A

tos a corto plazo, principalmente en favor de los 5 [yt
depdsitos a la vista, en un intento de utilizar sus 0
reservas de liquidez, ya que las fuentes de financia-
cion interna y la financiacion externa en los merca-
dos se consideraron preferibles a los préstamos de ~ -10
las IFM. Los OIF también redujeron sus tenencias

de otros depdsitos a corto plazo en favor de los de-  ReMEBEE L o Evrosistema,
pdsitos a la vista y las cesiones temporales.
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Latasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables se increment6 hasta el 4,5% en el segun-
do trimestre de 2012, frente al 3,1% del primer trimestre. Esta evolucion reflejé un flujo trimestral positivo
impulsado por el crecimiento de las participaciones en fondos del mercado monetario y de las cesiones
temporales. No obstante, una valoracién mas detallada pone de manifiesto que el flujo positivo observado
en las cesiones temporales fue atribuible fundamentalmente a las operaciones interbancarias realizadas a
través de entidades de contrapartida central. Si los datos se ajustan de estas operaciones, los instrumentos
negociables registraron salidas en el segundo trimestre de 2012. La evolucidn de las cesiones temporales
relacionadas con entidades de contrapartida central también puede proporcionar informacion sobre la si-
tuacion en los mercados monetarios a nivel de paises. En algunos paises de la zona del euro, por ejemplo,
el crecimiento de estas operaciones en el segundo trimestre pudo deberse a la mayor inquietud existente en
torno a los sectores bancarios de esos paises. Al mismo tiempo, en otros paises de la zona, los flujos trimes-
trales positivos en este instrumento reflejaron los sélidos niveles de liquidez de las entidades de crédito,
pero también el efecto de las modificaciones de las calificaciones crediticias de algunos emisores publicos
en el mercado interbancario con garantias. Los valores distintos de acciones a corto plazo emitidos por las
IFM registraron algunos flujos de salida en el segundo trimestre, posiblemente debido a i) la amortizacion
de valores a su vencimiento por parte de las entidades de crédito con la ayuda de los fondos recibidos a
través de las OFPML a tres afios del BCE, y ii) el aumento de las tensiones en los mercados primarios de
un grupo de paises de la zona del euro vinculado a la publicacion de noticias negativas sobre los sistemas
bancarios de esos paises. Esta evolucion no habia revertido de manera ostensible en julio.

La tasa de crecimiento interanual de los depositos de M3, que incluyen los depositos a corto plazo y las
cesiones temporales, y que constituyen el agregado monetario mas amplio para el que se dispone de in-
formacién fiable por sectores, fue del 2,4% en el segundo trimestre de 2012, practicamente sin variacion
con respecto al trimestre precedente (en el que se situd en el 2,3%). Todos los sectores excepto las em-
presas de seguros y fondos de pensiones incrementaron sus tenencias de depositos de M3. En el caso de
los hogares, el aumento de las tenencias de estos depositos (que se concentrd en los depésitos a la vista y
en los depdsitos de ahorro a corto plazo) se vio parcialmente respaldado, en algunos paises, por la persis-
tente competencia entre entidades de crédito que intentaban asegurar y captar financiacion estable me-
diante depdsitos. Las salidas observadas en los depésitos de M3 mantenidos por las empresas de seguros
y fondos de pensiones revirtieron en cierta medida el elevado flujo de entrada del primer trimestre de
2012, lo que podria apuntar a que estas entidades estan invirtiendo sus fondos en activos alternativos, en
parte fuera de la zona del euro. En general, las cifras de julio confirmaron esta evolucion.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

En cuanto a las contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual del crédito concedido por las
IFM a residentes en la zona del euro aument6 ligeramente en el segundo trimestre de 2012, hasta el
1,5% (frente al 1,4 % del trimestre anterior), antes de caer hasta el 1,2% en julio (véase cuadro 2). Esta
evolucion siguid ocultando una evolucion divergente de las tasas de crecimiento interanual del crédito
a las Administraciones Publicas y del crédito al sector privado.

La tasa de crecimiento interanual del crédito otorgado por las IFM a las Administraciones Pablicas au-
ment6 hasta situarse en el 9,4% en julio de 2012, frente al 8,4% y el 5,2% del segundo y del primer
trimestre, respectivamente. Este fortalecimiento fue resultado de la evolucion de sus dos subcomponen-
tes. Las compras de deuda publica continuaron creciendo a una tasa de dos digitos, aunque a un ritmo
notablemente mas lento que en el primer trimestre, cuando las IFM hicieron esfuerzos significativos por
aparcar los sustanciales volimenes de liquidez que habian obtenido en las OFPML a tres afios. En
cambio, los préstamos concedidos a las Administraciones Publicas fueron considerables en el segundo
trimestre, reflejo principalmente de la evolucion observada en paises concretos.
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La tasa de crecimiento interanual del crédito otorgado por las IFM al sector privado descendi6 hasta
el -0,6 % en julio de 2012, tras haberse situado en el -0,1% en el segundo trimestre y en el 0,5% en el
primero. En el segundo trimestre, el flujo de crédito al sector privado fue considerablemente negativo,
como consecuencia de las elevadas ventas mensuales de valores de este sector por parte de las IFM y de
la amortizacion de préstamos al sector privado originados por IFM (ajustados de ventas Y titulizacio-
nes). En cambio, en julio, la caida del crédito al sector privado se debi6 principalmente a la sustancial
amortizacion neta de valores distintos de acciones, que fundamentalmente se concentré en paises con-
cretos como resultado de la reversion de anteriores operaciones de titulizacion.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado (ajustada de ventas y titulizaciones)
descendid hasta el 0,7 % en el segundo trimestre de 2012, frente al 1,3 % del trimestre anterior (observan-
dose una reduccion similar en los préstamos sin ajustar; véase cuadro 2). En julio volvio a disminuir y se
situé en el 0,5%. Desde una perspectiva sectorial, en el segundo trimestre de 2012 se registraron nuevas
contracciones de los préstamos concedidos a los intermediarios financieros no monetarios y a las socie-
dades no financieras, mientras que los préstamos a los hogares se mantuvieron en niveles moderados.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM a los hogares, ajustados de
ventas y titulizaciones, disminuy6 hasta el 0,4% en el segundo trimestre de 2012, frente al 1,2% del
trimestre anterior, antes de descender de nuevo hasta situarse en el 0,3% en julio, continuando con la
desaceleracion observada en esta categoria de préstamos desde el segundo trimestre de 2011. Este debi-
litamiento se debi6¢ fundamentalmente al deterioro de las perspectivas econémicas y de las relativas al
mercado de la vivienda y, en algunos paises de la zona del euro, a la necesidad de reducir el endeuda-
miento tras los excesos del pasado. Las cifras ajustadas de titulizaciones apuntan a que, en términos
intertrimestrales, el flujo del segundo trimestre fue muy inferior al del trimestre precedente. Los présta-
mos para adquisicion de vivienda siguen siendo el principal factor impulsor de los préstamos concedi-
dos por las IFM a los hogares (para mas detalles, véase la seccion 2.7).

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM a las sociedades no financieras
(ajustados de ventas y titulizaciones) descendio hasta el 0,3% en el segundo trimestre de 2012, frente al
0,9% del trimestre anterior, y en julio disminuy6 de nuevo y se situd en el 0,2 %, pese a que se registro
una entrada mensual notable. El flujo positivo de julio se concentr¢ integramente en los préstamos a cor-
to plazo (es decir, hasta un afio), mientras que se observaron amortizaciones netas de préstamos a largo
plazo (para mas detalles, véase la seccion 2.6).

En conjunto, el crédito al sector privado no financiero se ha mantenido en cotas reducidas en términos
histéricos. La considerable heterogeneidad observada en los datos sobre préstamos de la zona del euro
queda reflejada en los niveles y en la evolucidn de las tasas de crecimiento interanual de los préstamos
a hogares y a las sociedades no financieras. Es probable que esta heterogeneidad tenga su origen en las
diferencias en las perspectivas econdmicas y en las relativas al mercado de la vivienda de los distintos
paises, asi como en los niveles de deuda de los diversos sectores, ya que los procesos de desapalanca-
miento que serd necesario acometer en los préximos afios afectardn negativamente a la demanda
de préstamos. En los paises que actualmente registran superavit por cuenta corriente, la abundancia de
fuentes de financiacion interna de las sociedades no financieras y la sustitucion de la financia-
cion bancaria por la financiacion en los mercados a la vista de las favorables condiciones de financiacion
también estan contribuyendo a la debilidad de los préstamos de las IFM.

De cara al futuro, teniendo en cuenta las perspectivas relativas a la actividad econdmica, un crecimiento de
los préstamos a los hogares que continuaria siendo moderado y un debilitamiento adicional del crecimiento
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de los préstamos a las sociedades no financieras serian acordes con regularidades historicas de estos dos
sectores, segun las cuales la evolucion de los préstamos a los hogares evoluciona en consonancia con la
actividad econoémica y los préstamos a las sociedades no financieras responden con un retardo.

En cuanto a las demas contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financie-
ros a mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) cay6 hasta el —4,4% en julio de 2012,
frente al —2,4% y el 0,4 %, respectivamente, del segundo y del primer trimestre (véase grafico 13).
Esta fuente de financiacion bancaria registré otro flujo trimestral considerablemente negativo en el
segundo trimestre, contribuyendo asi positivamente a la evolucion monetaria. En gran medida, este
flujo de salida fue resultado de una sustancial contraccidn adicional, en base consolidada, de las te-
nencias de valores distintos de acciones a largo plazo emitidos por las IFM, ya que estas aumentaron
sustancialmente sus tenencias de estos valores en el contexto de los programas de recompra introdu-
cidos para mejorar su nivel de capital. Esto se vio facilitado, en cierta medida, por la liquidez conse-
guida en las OFPML a tres afios y por los reducidos precios de mercado de los valores, y en parte
porque las IFM decidieron no renovar los valores a su vencimiento debido al dificil entorno de mer-
cado. Los depositos a largo plazo también disminuyeron, en parte como consecuencia de la reversion
de anteriores operaciones de titulizacién en las que los préstamos no se habian dado de baja del balan-
ce de las entidades de crédito.

En el segundo trimestre de 2012, la posicion acreedora neta frente al exterior de las IFM de la zona del
euro, que recoge los flujos de capitales del sector tenedor de dinero de la zona cuando estos flujos se

Grafico 13 M3 y pasivos financieros a mas largo Grafico 14 Contrapartidas de M3

plazo de las IFM

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales (flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
y de calendario) estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE. 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.
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canalizan a través de las IFM, asi como las transferencias de activos emitidos por el sector tenedor de
dinero, registro otro flujo trimestral negativo, reflejo fundamentalmente de la salida observada en junio
tras la intensificacion de la crisis. En cambio, en julio se produjo una entrada de capitales moderada
(véase grafico 14), posiblemente como consecuencia de un cambio en la valoracion general por parte de
los inversores internacionales. Para mas detalles, véase el recuadro 4, titulado «Evolucion reciente de la
cuenta financiera de la balanza de pagos de la zona del euro hasta junio de 2012».

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

Los flujos de entrada en M3 observados entre abril y julio de 2012 se tradujeron en una ralentizacion de
la absorcion del exceso de liquidez acumulado, tras la sustancial reduccion observada en fases anterio-
res de la crisis financiera (véanse graficos 15 y 16). Por lo tanto, los indicadores de liquidez monetaria
que son objeto de seguimiento por parte del BCE contintan sugiriendo que el anterior crecimiento ex-
cesivo del dinero y del crédito todavia no se ha corregido totalmente, pese al sustancial ajuste que se ha
llevado a cabo. No obstante, se ha de recordar que estos tipos de medida de la liquidez deben interpre-
tarse con cautela, ya que se basan en una evaluacion de los saldos monetarios de equilibrio, que conlle-
va cierta incertidumbre. A este respecto, se ha de observar que algunas medidas ya indican que el grado
de absorcion del exceso de liquidez de los tres Gltimos afios ha sido tal que los niveles de exceso de li-
quidez son bastante reducidos actualmente.

Grafico 16 Estimaciones de la brecha
monetaria real "

Grafico 15 Estimaciones de la brecha

monetaria nominal "

(en porcentaje del saldo de M3 real; datos ajustados de efectos

(en porcentaje del saldo de M3; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario; diciembre 1998 = 0)

estacionales y de calendario; diciembre 1998 = 0)

= Brecha monetaria real basada en M3 oficial
Brecha monetaria real basada en M3 corregido
por el impacto estimado de los desplazamientos
de cartera?

= Brecha monetaria nominal basada en M3 oficial
----- Brecha monetaria nominal basada en M3 corregido
por el impacto estimado de los desplazamientos
de cartera?
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Fuente: BCE.

1) La brecha monetaria nominal se define como la diferencia
existente entre el nivel efectivo de M3 y 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, Francfort del Meno, BCE, octu-
bre de 2004.

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

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 IAPC,
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 car-
tera hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque general que se ana-
liza en la seccion 4 del articulo titulado «Analisis monetario en
tiempo real», Boletin Mensual, BCE, Francfort del Meno, octubre
de 2004.
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En conjunto, la tasa subyacente de crecimiento monetario y crediticio sigue siendo relativamente mode-
rada, y las medidas del exceso de liquidez continGan apuntando a su correccion a la baja. Al igual que
en el primer trimestre del afo, el crecimiento de M3 entre abril y julio de 2012 no tuvo su origen en el
crédito al sector privado, sino que estuvo impulsado principalmente por los desplazamientos de fondos
hacia M3 resultantes de la preferencia por la liquidez del sector tenedor de dinero asociada a unos tipos
de interés reducidos y a niveles elevados de incertidumbre. Estos desplazamientos no suelen sefialar la
existencia de riesgos inflacionistas, de forma que la conclusién general que se extrae de la evolucion
monetaria es que los riesgos para la estabilidad de precios estan equilibrados si se consideran los indi-
cadores agregados para la zona del euro en su conjunto. Al mismo tiempo, es necesario realizar un
atento seguimiento de la considerable heterogeneidad existente entre paises.

EVOLUCION RECIENTE DE LA CUENTA FINANCIERA DE LA BALANZA DE PAGOS DE LA ZONA DEL EURO
HASTA JUNIO DE 2012

En este recuadro se analiza la evolucion reciente de la cuenta financiera de la balanza de pagos de la
zona del euro hasta el segundo trimestre de 2012. En el periodo de doce meses transcurrido hasta
junio, el agregado de inversiones directas y de cartera registrd salidas netas por importe de 68,6 mm
de euros, frente a las entradas netas de 220,6 mm de euros contabilizadas un afio antes. En gran medi-
da, esas salidas se compensaron con un cambio de signo, en el mismo periodo, en la partida de otras
inversiones, que, tras registrar salidas netas, contabiliz6 unas entradas netas de 64,8 mm de euros
(véase cuadro). No obstante, al final del periodo considerado, la zona del euro registraba considera-
bles entradas netas de inversiones de cartera y salidas netas de otras inversiones como consecuencia
de la evolucion tanto del sector de las IFM como de otros sectores. Tras reanudar las compras netas

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

(mm en euros; datos sin desestacionalizar)

Acumulado Acumulado
de tres meses de doce meses
\ 2012 | 2011 | 2012 2011 | 2012
| May | Jun | Sep | Dic | Mar | Jun | Jun | Jun
Cuenta financiera -0,2 -17,5 35 -40,2 33 -19,5 -1,5 -52,9
Total inversiones directas y de cartera netas 36,6 29,0 15,8 -59,4 -82,4 57,3 220,6 -68,6
Inversiones directas netas 9,9 -30,6 -19,2 -54,9 -53 -30,3 -98,9 -109,7
Inversiones de cartera netas 26,7 59,7 35,0 -4,5 -77,1 87,6 319,5 41,0
Acciones y participaciones 6,0 34,2 31,4 82,6 18,4 24,4 155,9 156,8
Valores distintos de acciones 20,7 25,4 3,6 -87,1 -95,5 63,2 163,6 -115,8
Bonos y obligaciones 13,7 30,8 19,9 -75 -60,3 47,6 123,4 -0,3
Instrumentos del mercado monetario 7,0 -5,4 -16,4 -79,6 -35,2 15,7 40,2 -115,5
Otras inversiones netas -29,1 -40,6 -1,2 35,8 92,7 -62,5 -227,6 64,8
de las cuales, sector tenedor de dinero ?
Inversiones directas netas 9,1 -31,6 -18,8 -54,2 -7,1 -33,4 -82,8 -113,5
Inversiones de cartera netas 32,0 46,9 19,9 -18,8 -46,6 56,8 32,5 11,3
Acciones y participaciones -3,0 40,9 29,1 43,3 14,7 24,4 1534 111,6
Valores distintos de acciones 35,1 6,0 -9,2 -62,2 -61,3 32,4 -120,9 -100,3
Otras inversiones netas -22,8 -13,7 24,6 13,7 9,6 -28,2 28,3 19,7

Fuente: BCE.

Nota: Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.

1) Cifras correspondientes a saldos (flujos netos). Un signo positivo (negativo) indica una entrada (salida) neta.
2) AAPP y otros sectores de la balanza de pagos.
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de valores extranjeros en el primer trimestre de 2012, los inversores de la zona del euro redujeron sus
tenencias internacionales de valores en el segundo trimestre, probablemente como consecuencia de
las presiones de financiacidn que se reflejan en las salidas netas de otras inversiones.

El cambio de signo a salidas netas en el saldo del agregado de inversiones directas y de cartera en el
periodo de doce meses transcurrido hasta junio de 2012 se debi6, principalmente, al descenso de las
entradas netas de inversiones de cartera, en la medida en que los inversores extranjeros redujeron
sustancialmente sus compras de valores de renta variable emitidos por las instituciones distintas de
IFM y también desinvirtieron en valores de renta fija emitidos por IFM de la zona del euro. La reti-
rada de fondos de la inversion de cartera extranjera vino acompafiada de la repatriacion, por parte de
residentes en la zona del euro, de fondos previamente invertidos en valores extranjeros (especial-
mente en valores de renta variable). Este proceso de repatriacion bidireccional debe considerarse en
el contexto de las notables tensiones observadas en los mercados financieros y de fuerte volatilidad
de las cotizaciones bursétiles mundiales. La reduccion de las entradas netas de inversiones de carte-
ra se compenso, en gran medida, con un cambio de signo, de salidas netas a entradas netas, en la
partida de otras inversiones, que comprende, principalmente, depésitos y préstamos. Este cambio de
signo se debio, principalmente, a que las entidades de crédito residentes en la zona del euro repatria-
ron fondos del exterior para facilitar la reestructuracion de sus balances. Las operaciones de inyec-
cion de liquidez realizadas por el Eurosistema en relacion con el acuerdo de divisas reciproco de
caracter temporal (linea swap) también contribuyeron a las entradas netas de otras inversiones.

Mas recientemente, en el segundo trimestre, se han producido cambios significativos en el comporta-
miento de los flujos financieros. Si bien tanto los inversores de la zona del euro como los no residentes
en la zona habian reanudado temporalmente sus compras netas de valores internacionales a comienzos de
2012, el dinamismo se desvaneci6 en el segundo trimestre, al reducir los inversores de la zona su expo-
sicién a los valores extranjeros. Como resultado, las salidas netas del agregado de inversiones directas y
de cartera se convirtieron en entradas netas entre el

primer y el segundo trimestre de 2012 (vease gra- [ I PR IR PR TR TP

fico). Las salidas netas de inversion exterior direc-
ta aumentaron a partir del primer trimestre del afio,
debido a los recortes en la adquisicion de acciones
y participaciones de capital de la zona del euro por
parte de no residentes, mientras que el saldo de las
inversiones de cartera volvid a registrar cifras posi-
tivas tanto en el caso del sector de IFM como en

(mm de euros; flujos netos trimestrales)

mmm  Inversiones directas
wsum  Bonos y obligaciones

=== Instrumentos del mercado monetario
weem  ACCIONES Y participaciones

~~~~~ Total inversiones directas y de cartera

del sector distinto de IFM. 20 20
150 150
Por lo que respecta al sector de IFM, las entradas 100 g 100
netas de inversiones de cartera se tornaron positi- 50 [0 50
vas al reanudar los residentes en la zona del euro o0k .
sus repatriaciones de fondos previamente inverti- 'I
dos en el exterior, en valores tanto de renta fija 50 =0
como de renta variable. La desinversion supuso,en  -100 -100
gran medida, ventas de instrumentos del mercado  -150 -150
monetario a corto plazo y, en menor grado, de bo- | J 200

nos y obligaciones. Este cambio de signo de las 2007 2008 2009 2010 2011 2012
inversiones de cartera, de salidas netas a entradas  Fuente: BCE.
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netas, debe considerarse conjuntamente con el cambio de entradas netas a salidas netas registrado en la
partida de otras inversiones, de modo que, probablemente, refleja la presion sobre las entidades de crédi-
to de la zona del euro para vender valores extranjeros, a fin de movilizar recursos. A medida que se inten-
sifico la incertidumbre en relacién con la crisis de la deuda soberana y resurgid la aversion al riesgo, di-
chas entidades experimentaron dificultades para obtener liquidez en forma de préstamos y depositos y
para renovar los depositos y préstamos a corto plazo que iban venciendo. Como resultado, se produjo una
acusada caida de los pasivos de las otras inversiones del sector bancario.

En lo referente al sector distinto de IFM, la adquisicion de valores de la zona del euro por parte de
inversores extranjeros practicamente no vari6 en el segundo trimestre, mientras que los inversores
de la zona redujeron sus compras netas de valores extranjeros de renta fija (principalmente, bonos y
obligaciones) y desinvirtieron en los valores extranjeros de renta variable. Por consiguiente, las sali-
das netas de inversiones de cartera observadas a comienzos del afio se convirtieron en entradas netas
en el segundo trimestre. Las entradas netas de inversiones de cartera en el sector distinto de IFM de
la zona del euro contribuyeron positivamente a la liquidez disponible, como se refleja, en parte, en la
evolucion del agregado monetario amplio M3. Como puede observarse en la presentacion monetaria
de la balanza de pagos, estas operaciones en las que participa el sector tenedor de dinero fueron un
importante factor determinante del incremento observado en la posicion acreedora neta frente al
exterior de las IFM en el segundo trimestre de 2012.

2.2 INVERSION FINANCIERA DE LOS SECTORES NO FINANCIEROS E INVERSORES INSTITUCIONALES

La tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera de los sectores no financieros se incremen-
t6 en el primer trimestre de 2012, reflejo, en parte, de la mayor preferencia por instrumentos liquidos
en un entorno de elevada incertidumbre. La tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera
de las empresas de seguros y fondos de pensiones se estabilizé como consecuencia del fuerte avance de
la inversion de los hogares en reservas técnicas de seguro. En el segundo trimestre de 2012, se regis-
traron reembolsos netos en los principales tipos de fondos de inversidn, con la excepcion de los fondos
de renta fija, como consecuencia de la relajacion observada en los mercados de renta fija resultante de
las medidas de politica monetaria no convencionales del Eurosistema.

SECTORES NO FINANCIEROS

En el primer trimestre de 2012 (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 increment6 hasta el 2,8%
(desde el 2,6 % del cuarto trimestre de 2011; véase cuadro 3). La evolucion observada en el primer tri-
mestre de 2012 fue principalmente atribuible a los aumentos de las tasas de crecimiento de la inversion
en efectivo y depdsitos, reflejando la preferencia por la liquidez en un entorno de tipos de interés redu-
cidos y de elevada incertidumbre, y de la inversion en acciones y otras participaciones (excluidas las
participaciones en fondos de inversion).

El detalle por sectores pone de manifiesto que todos, salvo el de sociedades no financieras, contribuyeron
al mayor crecimiento interanual de la inversion financiera en el primer trimestre de 2012 (véase grafico
17). El aumento de la acumulacion de activos financieros por parte de los hogares se debe a los flujos de
entrada en efectivo y depdsitos y en reservas técnicas de seguro, en un contexto de elevada incertidumbre
y de preferencia por la liquidez. Segun la informacion obtenida de las estadisticas de fondos de inversion,
las entradas en estos fondos fueron moderadas en el segundo trimestre de 2012, ya que las considerables
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Cuadro 3 Inversion financiera de los sectores no financieros de la zona del euro

Saldo vivo, en Tasas de crecimiento interanual
porcentaje de los 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012
activos financieros v I v I noo v I
Inversion financiera 100 2,4 2,6 2,7 3,0 3.8 315 &/ 3.4 2,6 2,8
Efectivo y depésitos 24 3,1 1,8 1,6 2.4 3,2 3,8 4,0 3,4 2,8 3,6
Valores distintos de acciones,
excluidos derivados financieros 6 -3,0 -2,6 -2,5 3,1 55 6,7 7,7 7.8 2,8 15
De los cuales: A corto plazo 0 -36,1 -26,9 -24,1 -9,5 -7,0 0,2 71 -0,8 20,6 15,5
De los cuales: A largo plazo 5 2,2 0,7 0,0 -2,4 6,7 7,3 7,8 8,5 1,4 0,4
Acciones y otras participaciones,
excluidas participaciones
en fondos de inversion 28 2,6 2,6 25 28 35 2,9 2,8 2,8 2,1 2,3
De las cuales: Acciones cotizadas 5 4,0 44 3,0 19 2,8 12 1,4 3,0 19 2,6
De las cuales: Acciones no cotizadas
y otras participaciones 22 23 2,2 2,4 3,0 3,6 33 32 2,7 2,2 2,3
Participaciones en fondos de inversion 5 2,1 0,4 -1,8 -2,9 -3,6 -4,0 -3,1 -45 -4,7 -3,5
Reservas técnicas de seguro 16 4,5 5,0 4,8 4,7 4,3 3,6 31 2,7 2,1 1,8
Otros? 22 1,3 39 54 47 59 51 58 5,6 5,0 53
M32 -0,4 -0,1 0,3 1,1 17 2,2 2,0 2,9 15 3,2

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 incluyen 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.

entradas en los fondos de renta fija quedaron casi |Gl ALV EUIE L L DL T 2
totalmente contrarres-tadas por las salidas observa-
das en los fondos de renta variable.

no financieros

(tasas de variacion interanual; contribucion en puntos porcentuales)

.. . . . == AAPP
La tasa de crecimiento interanual de la inversion fi- e ey
nanciera de las Administraciones Pablicas se incre- mmm  Hogares
. . . . ——  Sectores no financieros
ment6 considerablemente en el primer trimestre,
debido principalmente al aumento de la inversion en ° e
efectivo y depdsitos. Es probable que la disminucién s AT M .
de la tasa de crecimiento interanual de la inversion ) ﬂf | !
financiera total de las sociedades no financieras ob- 2 1 A y 4
servada en el primer trimestre de 2012 refleje el ma- .
yor recurso a fuentes de financiacion interna. Para 3 I & 3
informacion mas detallada sobre la evolucion de los |
flujos de financiacion y de los balances del sector 2 ' C
privado no financiero, véanse las secciones 2.6 y
2.7. En el recuadro titulado «Cuentas integradas de ! !
la zona del euro del primer trimestre de 2012», pu- . .
blicado en el Boletin Mensual de agosto de 2012,
también se proporciona informacion sobre todos los 1 | 1
sectores institucionales. Aang A Ay Al AW
Fuente: BCE.

INVERSORES INSTITUCIONALES

La tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera de las empresas de seguros y fondos de pensio-
nes se estabilizd en el 2,4% en el primer trimestre de 2012 (el mas reciente para el que se dispone de datos
de las cuentas integradas de la zona del euro; véase grafico 18), la tasa mas baja desde 1999. Por instrumen-
tos, las empresas de seguros y fondos de pensiones aumentaron su inversion en participaciones en fondos de
inversidn, que siguieron siendo las que mas contribuyeron a la tasa de crecimiento interanual de la inversion
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Grafico 18 Inversion financiera de las empresas

de seguros y fondos de pensiones

Grafico 19 Flujos de entrada netos anuales

en fondos del mercado monetario y en fondos
de inversion

(tasas de variacion interanual; contribucién en puntos porcentuales) (mm de euros)
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Fuente: BCE. Fuentes: BCE y EFAMA.
1) Incluye préstamos, depésitos, reservas técnicas de seguro y otras 1) Con anterioridad al primer trimestre de 2009, las estimaciones de
cuentas pendientes de cobro. flujos trimestrales se obtenian de las estadisticas de fondos de inver-
sion no armonizadas del BCE, de calculos del BCE basados en datos

nacionales proporcionados por EFAMA'y de célculos del BCE.
2) Incluye los fondos inmobiliarios, los fondos de inversion libre y

los fondos no clasificados en otros fondos.

financiera de estas entidades. Esta evolucion reflejo su preferencia por invertir los fondos obtenidos de la
nueva inversion de los hogares en productos de seguro de vida y pensiones, asi como de la venta de las te-
nencias directas de valores distintos de acciones, principalmente en fondos de inversion, en lugar de inver-
tirlos directamente en valores. Al mismo tiempo, las empresas de seguros y fondos de pensiones incremen-
taron adicionalmente sus tenencias de efectivo y depositos, posiblemente en respuesta a la necesidad de
disponer de mas reservas de liquidez como consecuencia de la incertidumbre imperante en los mercados

financieros.

Las entradas interanuales en participaciones en fondos de inversion (excluidos los fondos del mercado mo-
netario) descendieron hasta situarse en 43 mm de euros en el segundo trimestre de 2012, frente a 83 mm de
euros del trimestre anterior. La tasa de crecimiento interanual se redujo hasta el 0,6 %, frente al 1,3% del
trimestre anterior. Los flujos de entrada interanuales aumentaron en el caso de los fondos de renta fija, mien-
tras que se observaron salidas en los fondos de renta variable y en los fondos mixtos (véase grafico 19). En
general, el efecto de las medidas de politica monetaria no convencionales del Eurosistema, que favorecio la
inversion en participaciones en fondos del mercado monetario en el primer trimestre, fue considerablemen-
te menor en el segundo trimestre. Tras las entradas observadas a finales de 2011y principios de 2012 —po-
siblemente vinculadas a la abundancia de liquidez—, los fondos del mercado monetario registraron una sa-
lida en el segundo trimestre de 2012, reflejo del dificil entorno empresarial para estos fondos, habida cuenta

del bajo nivel de los tipos de interés.
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Si se analiza especificamente la evolucion en el segundo trimestre de 2012, las participaciones en
fondos de inversion (excluidos los fondos del mercado monetario) registraron entradas por importe de
36 mm de euros, sobre la base de datos sin desestacionalizar. Las entradas del primer semestre de 2012
compensaron con creces las salidas observadas en 2011. La entrada que se produjo en los fondos de
renta fija en la primera mitad de 2012 fue muy superior a las registradas en otros tipos de fondos, con
el resultado de que la tasa de crecimiento interanual de los fondos de renta fija aumento hasta el 4,7 %.
Esta evolucion refleja, en cierta medida, la relajacion observada en los mercados de renta fija tras las
OFPML a tres afios del Eurosistema liquidadas el 22 de diciembre de 2011 y el 1 de marzo de 2012.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

En general, los tipos de interés del mercado monetario descendieron en el periodo comprendido entre
el 5 de junio y el 5 de septiembre de 2012. Esta evolucion esta en consonancia con la continuada dis-
minucion del eonia, que ha fluctuado en niveles bajos desde principios de afio, y refleja la reduccion
de 25 puntos basicos de los tipos de interés oficiales del BCE con efecto a partir del 11 de julio de
2012, asi como el significativo exceso de liquidez existente en el mercado monetario a un dia. La vo-
latilidad de los tipos de interés del mercado monetario disminuyd.

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias se redujeron en el periodo comprendido entre
el 5 de junioy el 5 de septiembre de 2012. EI 5 de septiembre, los tipos euribor a un mes, a tres meses,
a seis meses y a doce meses se situaron en el 0,12 %, el 0,28 %, el 0,52% y el 0,78 %, respectivamente,
es decir, 26, 39, 42 y 44 puntos basicos por debajo de los niveles observados el 5 de junio de 2012. En
consecuencia, el diferencial entre el euribor a doce meses y a un mes, un indicador de la pendiente de la

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) +++=+ 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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curva de rendimientos del mercado monetario, descendié 18 puntos basicos en dicho periodo y se situ6
en 66 puntos basicos el 5 de septiembre (véase grafico 20).

Los tipos de interés del mercado monetario con garantias se han estabilizado en niveles muy bajos
desde principios de afio (véase grafico 21). El tipo swap del eonia a tres meses se situd en el 0,08 % el
5 de septiembre, alrededor de 19 puntos basicos por debajo del nivel registrado el 5 de junio. Dado
que el correspondiente euribor sin garantias descendi6 de forma alin mas acusada, el diferencial entre
estos dos tipos cay6 desde 40 puntos basicos el 5 de junio hasta 20 puntos basicos el 5 de septiembre.

El 5 de septiembre, los tipos de interés implicitos en los precios de los futuros del euribor a tres meses
con vencimiento en septiembre y diciembre de 2012 y marzo de 2013 se situaron en el 0,24 %,
el 0,21% vy el 0,22 %, respectivamente, lo que representa descensos de 31, 32 y 30 puntos basicos, res-
pectivamente, con respecto a los niveles observados el 5 de junio, debido, en parte, a las expectativas
de reduccion 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 al final del periodo considerado (véase gréafico 23).

Si se considera el vencimiento a un dia, el eonia permaneci¢ estable, en general, en torno al 0,33 %
durante el sexto periodo de mantenimiento de reservas del afio (con la Unica excepcion de un repunte

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
----- Tipos de los futuros a 5 de junio de 2012 +++++ Plazo de vencimiento constante de seis meses
==== Tipos de los futuros a 5 de septiembre de 2012 ==== Plazo de vencimiento constante de nueve meses
—— Plazo de vencimiento constante de doce meses
2,00 2,00
175 175
0,30 0,30
/)
1,50 /\"“ L 1,50
[ \ 025
1,25 " \ 1,25
0,20
1,00 (""f \ 1,00
P~
/ 0,15
0,75 \ 0,75
\~
0,50 t\ “tee1 0,50 0,10
0,25 \.._ 0,25 0,05
0,00 0,00 0,00 I T 0,00
Jul Ene Jul Ene Jul Jul Oct Ene Abr Jul Oct Ene Abr Jul
2010 2011 2012 2010 2011 2012
Fuente: Thomson Reuters. Fuentes: Thomson Reuters y céalculos del BCE.
Nota: Futuros a tres meses para entrega al final del trimestre en Nota: La medida se obtiene en dos etapas. En primer lugar, las vola-
curso 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 ven-
cimiento constante, se transforman expresandolas en términos de
plazos de vencimiento constantes.
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muy moderado el Gltimo dia habil de TARGET |\ Sellll i sl Las LRL I g 8 AT )
del segundo trimestre, cuando se situé en el
0,382 %), mostrando niveles de volatilidad muy
reducidos. En el séptimo y octavo periodo de

de interés a un dia

(porcentajes; datos diarios)

H. A H = Tipo fijo de las operaciones principales
_mant?nlm_lepto, tras la reduccion c_je los tipos de P
interés oficiales del BCE, el eonia se mantuvo ..... Tipo de depdsito
aproximadamente en el 0,11%, situandose en o DGR EIE)
i ) —— Tipo marginal de crédito
el 0,107% el 5 de septiembre. En consecuencia, . -
el diferencial entre el eonia y el tipo de interés de ' ’
las operaciones principales de financiacion si-
gui6 siendo negativo durante el periodo analiza- ~ 2° ] 20
do, reflejo de un volumen muy considerable de l
exceso de liquidez en los mercados monetariosa 15| . 15
un dia. ;r i
YR
10 pait s s} 1,0
- . . .z : k1A ’.l" '.lwﬁl 1

Ep el peno_do .de referer.mla, el BCE.SIQUIO propor- l.‘__‘:'____' ______ '?-"*5 |_
cionando liquidez mediante operaciones de finan- 05 [ oL 05
ciacién con vencimiento a una semana, un periodo ' E SN Y ¥ '
de mantenimiento y tres meses. Todas estas opera- LS.

. . . 0,0 o 0,0
ciones se llevaron a cabo mediante el procedi- Tl Ont e Abr J;,,
miento de subasta a tipo de interés fijo con adjudi- 2011 2012
cacion plena. Fuentes: BCE y Thomson Reuters.

El BCE también ejecutd operaciones semanales de absorcion de liquidez a una semana aplicando un
procedimiento de subasta a tipo de interés variable y tipos maximos de puja del 1% en el sexto periodo
de mantenimiento de 2012 y del 0,75% en el séptimo y octavo periodo de mantenimiento del afio. Con
estas operaciones, el BCE ofreci6 absorber un importe equivalente al valor de las adquisiciones realiza-
das en el marco del programa para los mercados de valores, que ascendieron a un total de 209 mm de
euros el 5 de septiembre.

El periodo analizado se caracterizé por unos niveles muy elevados de exceso de liquidez, y el recurso
medio diario a la facilidad de depoésito durante los tres periodos de mantenimiento en cuestion (esto es,
el sexto, séptimo y octavo periodo de mantenimiento de 2012) se situé en 479 mm de euros. En compa-
racion, el recurso medio diario a la facilidad de deposito ascendid a un total de 772 mm de euros en los
tres periodos de mantenimiento anteriores. Este descenso refleja el desplazamiento de la base monetaria
de la facilidad de deposito a cuentas corrientes, como resultado de la reduccion del tipo de interés de la
facilidad de depdsito al 0,00% con efecto a partir del 11 de julio de 2012.

Recuadro 5

SITUACION DE LIQUIDEZ Y OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA EN EL PERIODO COMPRENDIDO
ENTRE EL 9 DE MAYO Y EL 7 DE AGOSTO DE 2012

En este recuadro se describen las operaciones de mercado abierto realizadas por el BCE durante los
periodos de mantenimiento de reservas que finalizaron el 12 de junio, el 10 de julio y el 7 de agosto
de 2012.
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El 6 de junio de 2012, el Consejo de Gobierno decidi6 seguir realizando sus operaciones principales
de financiacion (OPF) mediante procedimientos de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion
plena, mientras sea necesario y al menos hasta que finalice el duodécimo periodo de mantenimiento
de 2012, el 15 de enero de 2013. Este procedimiento de subasta continuara utilizdndose asimismo en
las operaciones de financiacion del Eurosistema con plazo de un periodo de mantenimiento, que
también se seguiran llevando a cabo mientras sea necesario. El tipo fijo de estas operaciones sera el
mismo que para las OPF vigentes en ese momento.

Ademas, el Consejo de Gobierno decidid llevar cabo las operaciones de financiacion a plazo mas
largo (OFPML) a tres meses que se adjudiquen antes de finales de 2012 mediante procedimientos de
subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena. Los tipos de estas operaciones se fijaran en la
media de los tipos de las OPF que se realicen durante la vigencia de las respectivas OFPML. Por
consiguiente, durante el periodo analizado, todas las operaciones de financiacion en euros siguieron
Ilevandose a cabo mediante procedimientos de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena.
Asimismo, los tipos de interés oficiales del BCE se redujeron 25 puntos basicos tras la decision
adoptada por el Consejo de Gobierno el 5 de julio de 2012.

Necesidades de liquidez del sistema bancario gL REICIER R LE R T I LR E R
entidades de crédito por encima de las exigencias

’ ] ) ) de reservas
En el pe”Odo conS|derado, las necesidades dia- (mm de euros; nivel medio en cada periodo de mantenimiento)

rias agregadas de liquidez del sistema bancario

—definidas como la suma de los factores auto- jgg | 18‘21
nomos, las exigencias de reservasy el exceso de 400 400
reservas (es decir, los saldos en cuenta corriente 18\ 5
por encima de las exigencias de reservas)— ascen- 1 6
dieron, en promedio, a 623,1 mm de euros, lo 1 "
que representa un aumento de 197,1 mm de eu- o 7%
ros con respecto a la media diaria de los tres pe- 10 10

riodos de mantenimiento anteriores (esto es, el
periodo comprendido entre el 15 de febrero y
el 8 de mayo de 2012).

o N B OO @

8
6
[
—\,—_/\-/\——/"\—-"'\A‘AJ 2
Este aumento de las necesidades de liquidez fue A Y 0
resultado tanto del crecimiento de los factores au- 2007 2008 2009 2010 2011 2012
tonomos como, sobre todo, del incremento del  ruente: BCE.
exceso de reservas, este Ultimo consecuencia, a su
vez, de la reduccion del tipo de interés de la facilidad de depdsito al 0,00%, con efectos a partir del 11
de julio de 2012, lo que, en principio, supuso que a las entidades de crédito les resultara indiferente
transferir sus fondos a un dia a la facilidad de depdésito o dejarlos sin remunerar en sus cuentas corrien-
tes como exceso de reservas.

Por tanto, el valor medio del exceso de reservas, que fue de 4,4 mm de euros en los dos primeros pe-
riodos de mantenimiento analizados (frente a una cifra media de 4,7 mm de euros en los tres periodos
de mantenimiento anteriores), se incrementd sustancialmente en el tercer periodo de mantenimiento
considerado (con un valor medio diario de 403 mm de euros —véase grafico A—)*. Las exigencias de

1 Para obtener mas informacion sobre los factores que influyen en el exceso de reservas, véase el recuadro titulado «Exceso de reservas e
instrumentacion de la politica monetaria del BCE», Boletin Mensual, BCE, octubre de 2005.
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reservas se situaron en 106,8 mm de euros, en promedio, durante los tres periodos de mantenimiento
analizados, frente a la cifra de 105,0 mm de euros de los tres periodos de mantenimiento anteriores. Al
mismo tiempo, el valor de los factores autdnomos aumentd 73,0 mm de euros, hasta situarse en 389,3
mm de euros en promedio.

Grafico B Necesidades de liquidez del sistema

Glentataeligilines bancario y oferta de liquidez

En el periodo analizado, la liquidez neta total pro-
porcionada a través de operaciones de mercado

(mm de euros; al lado de cada rbrica se muestran las medias
diarias para todo el periodo)

abierto ascendid, en promedio, a 1.260,8 mm de m==  Operaciones de financiacion a plazo més largo:

euros, lo que supone un incremento de 115,7 mm
de euros con respecto a los tres periodos de man-
tenimiento anteriores. Las operaciones de subasta?
aportaron un promedio de 979,9 mm de euros,
116,5 mm de euros mas que en el periodo de refe-
rencia anterior (véase grafico B).

1.075,0 mm de euros
= Operaciones principales de financiacion:

116,7 mm de euros
=== Cartera de CBPP, CBPP2 y programa para

los mercados de valores: 281,0 mm de euros
mmsm RecUrso neto a la facilidad de depésito:

639,1 mm de euros
messe Saldos en cuenta corriente: 233,9 mm de euros
= Factores autonomos: 389,3 mm de euros
mana  Operaciones de ajuste semanales para absorber

liquidez: 211,8 mm de euros

En comparacion con el periodo anterior, la liqui- o ARt SR T e

. . ) Oferta de
dez media proporcionada en las operaciones %% e | 0 liauidez
principales de financiacion a una semanaaumen- 120 1200 4
t6 52,6 mm de euros. La liquidez media inyecta- lggg é(?(?o
da en las operaciones de financiacion a plazo 600 600
més largo se incrementd en 60,9 mm de euros, 400 400

. q Brefl 200 200
mientras que el volumen medio de liquidez ab- O | ()
sorbida mediante las operaciones de ajuste sema- 200 | 2200
i . -400 f i -400
nales disminuy6 3,0 mm de euros. 500 | N o0
-800 £ A -800
En conjunto, el primer y el segundo programa de :ggg }‘z’gg v
adquisiciones de bonos garantizados (CBPP y  _; 409 -1.400 Necesidades

-1.600 -1.600 de liquidez

CBPP2, en sus siglas en inglés) y el programa

. . May Jun Jul
para los mercados de valores proporcionaron li- 2012

quidez por un importe medio de 281,0 mm de
euros en el periodo analizado, cifra ligeramente
inferior a la media de los tres periodos de mantenimiento anteriores.

Fuente: BCE.

La liquidez proporcionada a través del CBPP, cuyas Ultimas adquisiciones se realizaron el 30 de ju-
nio de 2010, se situ6 en 55,0 mm de euros el 7 de agosto de 2012, ligeramente por debajo del volu-
men correspondiente al periodo de referencia anterior, como consecuencia de los vencimientos habi-
dos. El 7 de agosto de 2012, las adquisiciones liquidadas en el marco del CBPP2 (que se introdujo el
3 de noviembre de 2011) ascendieron a 14,6 mm de euros, mientras que el importe neto de las liqui-
dadas al amparo del programa para los mercados de valores se situé en 211,3 mm de euros, frente a
los 214,2 mm de euros registrados el 8 de mayo de 2012, debido a los vencimientos que tuvieron
lugar. Las operaciones de ajuste semanales absorbieron toda la liquidez proporcionada mediante este
Gltimo programa.

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.
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Uso de las facilidades permanentes

Principalmente como consecuencia del aumento de la oferta de liquidez, el exceso medio de liquidez
(definido como la liquidez total proporcionada mediante las operaciones y la facilidad marginal de
crédito, menos los factores autonomos y las exigencias de reservas) se elevd hasta situarse en
766,2 mm de euros en el periodo considerado (frente a 725,9 mm de euros en el periodo de referencia
anterior). El recurso a la facilidad marginal de crédito pasé de 2,1 mm de euros, en promedio, en los
tres periodos de mantenimiento anteriores a 1,4 mm de euros, en promedio, durante el periodo ana-
lizado. Tras el recorte del tipo de interés de la facilidad de depo6sito al 0,00 %, las entidades de crédi-
to mantenian un mayor exceso de reservas el 11 de julio de 2012. Por tanto, el recurso medio a la
facilidad de depésito se redujo desde 770,7 mm de euros durante los dos primeros periodos de man-
tenimiento considerados hasta la cifra de 343,1 mm de euros en el tercer periodo de mantenimiento
(situandose en 639,1 mm de euros en los tres periodos de mantenimiento, frente a la cifra de 721,2 mm
de euros de los tres periodos de mantenimiento anteriores). El recurso neto® medio a la facilidad de
depdsito ascendié a 637,7 mm de euros.

Tipos de interés Grafico C El eonia y los tipos de interés del BCE

Tras las decisiones adoptadas por el Consejo de
Gobierno, los tipos de interés aplicables a las
H FE . FAAiA _ — Banda establecida por los tipos de interés aplicados
o_pf,'racmnes _prlnCIpaIe,s _de fmanCIaC:I(_)n' alafa a las facilidades marginal de crédito y de depdsito
cilidad marginal de crédito y a la facilidad de de- .- Tipo fijo de las operaciones principales
L - q - de financiacion
posito se redujeron 25 puntos basicos con efectos

(tipos de interés diarios, en porcentaje)

a partir del 11 de julio de 2012. Por consiguiente, 20 o 20
el periodo analizado finaliz6 con el tipo de inte-
rés de las operaciones principales de financia- \
cion situado en el 0,75%, el de la facilidad mar- ;5 15
ginal de crédito, en el 1,50%, y el de la facilidad
de deposito, en el 0,00%.

1,0 3 1,0
Dado que la liquidez sigui6 siendo abundante en =
el periodo considerado, el eonia y otros tipos del
mercado monetario a muy corto plazo se mantu- 9% ] s
vieron en niveles bajos, situdndose 66 puntos bé-
sicos, en promedio, por debajo del tipo de interés ‘
de las operaciones principales de financiacion OYI(\)/Iay Jun aul Ago 00
(véase grafico C). El valor medio del eonia fue 2012
del 0,26 % en el periodo analizado. Fuente: BCE.

3 Elrecurso neto a la facilidad de depésito 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.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

Entre el 1 de junio y el 5 de septiembre de 2012, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo con
calificacion AAA aumento en conjunto alrededor de 10 puntos basicos en la zona del euro. En Estados
Unidos, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo se mantuvo practicamente sin cambios. En la
zona del euro, este rendimiento subi6 en junio, pero posteriormente pasé por una prolongada fase de
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descenso, impulsada sobre todo por la creciente preocupacion de los mercados acerca de las perspec-
tivas econémicas a corto plazo y la crisis de la deuda en la zona del euro. En Estados Unidos, el rendi-
miento de la deuda publica a largo plazo experimentd, en general, ligeras fluctuaciones en el mes de
junio, antes de registrar una caida en la primera quincena de julio, que se revirtié después a finales
de julio y en agosto. En la zona del euro, los diferenciales de rendimiento a largo plazo frente a los
bonos alemanes se redujeron en la mayoria de los paises. La incertidumbre existente en torno a la evo-
lucién futura de los mercados de renta fija en la zona del euro, medida por la volatilidad implicita de
estos mercados, permanecid casi sin variacion a partir de principios de junio. En Estados Unidos, di-
cha volatilidad disminuyd en el mismo periodo y, por consiguiente, se mantuvo en niveles mas bajos que
en la zona del euro. En la zona del euro, los indicadores basados en los mercados contindian sugiriendo
que las expectativas de inflacion a medio y largo plazo siguen siendo plenamente acordes con la esta-
bilidad de precios.

Entre el 1 de junio y el 5 de septiembre de 2012, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo con
calificacion AAA aumentd alrededor de 10 puntos basicos en la zona del euro (véase grafico 25). En Es-
tados Unidos, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo se mantuvo préacticamente sin cambios.
El 5 de septiembre dicho rendimiento se situd en el 1,9% en la zona del euro y en el 1,6 % en Estados
Unidos. En junio y en julio, el rendimiento de la deuda a largo plazo registré6 minimos histéricos, del
1,7% en la zona del euro y del 1,4 % en Estados Unidos. El hecho de que estos rendimientos rondaran
niveles muy reducidos refleja, en parte, un deterioro de las perspectivas de crecimiento y la inquietud
en torno a la estabilidad financiera en la zona del euro. La volatilidad de estos rendimientos fue mayor
en la zona del euro que en Estados Unidos. En junio, el rendimiento en la zona del euro experimento
un acusado incremento, en parte por la esperanza
de que las medidas politicas mejoraran la situa-  [REULAT LT TR ERG L ER T [T
cioén de los mercados de paises especialmente so- glarzielaze

metidos a tensiones, como ltalia y Espafia. La
presentacion de una hoja de ruta para la estabili-
dad financiera, por ejemplo, mediante una union

(porcentajes; datos diarios)

= Zona del euro (escala izquierda)
----- Estados Unidos (escala izquierda)

bancaria, y el acuerdo alcanzado en relacion con ==== Japon (escala derecha)
el plan de recapitalizacion del sistema bancario 32 26
espafiol no aliviaron las tensiones en los merca- 39 24

dos, y el rendimiento de la deuda publica con ca- g
lificacion AAA disminuy6 debido a las nuevas
huidas hacia activos seguros, que se prolongaron
hasta mediados de julio. En la segunda quincena
de julio, los participantes en los mercados se cen-
traron en los posibles detalles de las medidas para

2,2

2,6 2,0

2,4 118
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20 14

resolver la crisis de la deuda. El resultado de una 18 12
cumbre politica no sirvio para calmar a los merca- 16 510
dos. El optimismo resurgié a finales de julioy 14 08
continu¢ a principios de agosto, tras el anunciode 1, | los
que el BCE podria llevar a cabo operaciones sim- Sep 2“(‘)01‘1 ELCMAY gflﬁyz i Sep

ples de mercado abierto.
Fuentes: EuroMTS, BCE, Bloomberg y Thomson Reuters.
Notas: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a

i imi - los bonos a diez afios o con vencimiento més préximo a este plazo.
En Estados UnIdOS, el rendimiento de la deuda pu El rendimiento de la deuda publica de la zona del euro se basa en da-

blica a |a_rgo plazo registr(’) fluctuaciones menos tos del BCE sobre deuda con calificacién AAA, que actualmente inclu-
.. ... . yen bonos de Austria, Finlandia, Francia, Alemania y Paises Bajos.
marcadas entre junio y principios de septiembre, y
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se mantuvo practicamente sin cambios en niveles el LR LIECTTEL RTTTEIE I D 1 L0
bajos. Los datos econdmicos publicados fueron
dispares, con algunos signos de que el mercado de  ~,rcentaje: datos diarios)
la vivienda estaba mejorando. Sin embargo, segun

de deuda publica

= Zona del euro

los participantes en los mercados, se espera que weeer Estados Unidos
este crecimiento se mantenga contenido a corto ==== Japon
plazo. La Reserva Federal indicé que adoptaria 14 14

una politica monetaria mé&s acomodaticia, en la
medida necesaria para favorecer tanto una recupe- ,I\»,,\

racion econémica mas sélida como una mejora  1g [\ 10
sostenida de la situacion del mercado de trabajo.
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8 \/\_\ 8
La incertidumbre de los inversores acerca de la R V\:\

evolucion a corto plazo de los mercados de renta LV R DR
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précticamente sin cambios el 5 de septiembre, con

respecto a principios de junio (véase grafico 26). 0 0

La volatilidad implicita aumenté en junio, antes de Sep  Nov Ene  Mar May  Jul Sep
reducirse en julio, y en agosto fluctué ligeramente, 2o 2012
mientras los participantes en los mercados espera- ~ Fuente: Bloomberg. )

L. ., . fes Notas: La volatilidad implicita de los mercados de renta fija es una
ban mas informacion sobre las medidas de pOlItIC& medida de la incertidumbre acerca de la evolucion a corto plazo
para la zona del euro. La volatilidad de los merca- i apony Estados Unidos. S baca onIos valores b mer
dos de renta fija de la zona del euro continud sien- cado de los correspondientes contratos de opciones negociados.
do elevada en términos histéricos. En Estados
Unidos, la volatilidad implicita de estos mercados fue mas estable y se situd en un nivel notablemente
inferior, lo que sugiere que, ultimamente, la inquietud de los participantes en los mercados se ha centra-
do més en los acontecimientos de la zona del euro. En la zona del euro, su nivel actual se sitda en torno
a 1 punto porcentual por encima del observado justo antes de la quiebra de Lehman Brothers, mientras
que la volatilidad de los bonos estadounidenses se encuentra alrededor de 4 puntos porcentuales por
debajo del nivel de entonces. Ademas, también en parte como consecuencia de la mejora del clima de
los mercados de renta fija y de la busqueda de rentabilidad por parte de los inversores, las primas de li-
quidez de la deuda publica de Alemania en relacion con las de los bonos comparables de institutos pu-

blicos de financiacion alemanes cayeron levemente, en particular a finales de julio y en agosto.

Entre principios de junio y el 5 de septiembre, el rendimiento de la deuda a largo plazo de los paises de la
zona del euro con calificacion AAA convergio, habiendo registrado el rendimiento de los bonos finlande-
ses y alemanes el mayor aumento, y el de los bonos franceses y austriacos, la mayor disminucion, dada la
dindmica busqueda de rentabilidad por parte de los inversores. Este patrén fue especialmente evidente en
el caso del rendimiento de la deuda publica a corto plazo con alta calificacion, que se mantuvo en todos los
casos en niveles cercanos o inferiores a cero al final del periodo de referencia. Desde mediados de junio
hasta mediados de julio, el diferencial de rendimiento de los bonos alemanes y franceses a dos afios se
contrajo 50 puntos basicos y se situd en torno a 15 puntos basicos, donde se ha mantenido desde entonces.

La evolucidn en los demés paises de la zona del euro fue bastante dispar, ya que el rendimiento a largo
plazo en paises acogidos a un programa de asistencia financiera de la UE y del FMI cay6 significativamen-
te durante el periodo, mientras que el rendimiento correspondiente en Espafia e Italia aumenté hasta finales
de julio, antes de volver a descender y situarse algo por debajo del nivel registrado a principios de junio.
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El rendimiento de la deuda de Irlanda y Portugal disminuy6 150 y 300 puntos bésicos, respectivamente,
durante el periodo considerado. El rendimiento de la deuda a corto plazo tanto de los paises acogidos a un
programa de asistencia financiera de la UE y del FMI como de Italia y de Espafa se redujo considerable-
mente a principios de agosto.

El rendimiento de la deuda publica a cinco afios indiciada a la inflacion de la zona del euro disminuy6
alrededor de 50 puntos basicos, situandose el rendimiento real en el —0,9% a principios de septiembre,
mientras que el rendimiento de la deuda publica a diez afios indiciada a la inflacién se redujo en torno
a 30 puntos basicos, siendo el rendimiento real del -0,2 % (véase grafico 27). Reflejando los diferentes
movimientos de los rendimientos nominales y reales a cinco y a diez afios, las tasas de inflacion impli-
citas a cinco afios dentro de cinco afios de la zona del euro aumentaron unos 50 puntos basicos en el
periodo analizado, hasta situarse en el 2,6 % el 5 de septiembre (véase gréafico 28). El tipo swap de in-
flacién con el mismo horizonte temporal se increment 20 puntos basicos en el mismo periodo, situan-
dose alrededor del 2,4% en dicha fecha. En general, teniendo en cuenta no solo la volatilidad de los
mercados y las distorsiones existentes en un entorno de elevadas primas de liquidez, sino también las
primas de riesgo de inflacion, los indicadores basados en los mercados sugieren que las expectativas de
inflacion siguen siendo acordes con la estabilidad de precios.

Los movimientos en la estructura temporal de los tipos forward a corto plazo de la zona del euro mues-
tran que la evolucidn general del rendimiento de la deuda a largo plazo con calificacion AAA de la zona

Grafico 27 Rendimiento de los bonos cupon

Grafico 28 Tasas de inflacion implicitas en los
bonos cupon cero de la zona del euro y tipos
swap de inflacion

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

cero indiciados a la inflacion de la zona del euro

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

Notas: 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.

Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.

Notas: Desde finales de agosto de 2011, las tasas de inflacion impli-
citas se calculan como media ponderada por el PIB de las tasas de
inflacién 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 publica de la zona del euro con calificacion AAA con
una curva combinada de rendimientos reales obtenida a partir de la
deuda publica indiciada a la inflacién de Francia y Alemania.
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del euro puede descomponerse en variaciones de Griﬁcg |29 Curvas de tipos forward a un dia de la
las expectativas de tipos de interés (y de las pri- SORECEISRS

mas de riesgo asociadas) en distintos horizontes (o rcentajes; datos diarios)

(véase grafico 29). Los tipos a corto plazo dismi-

nuyeron y los tipos a largo plazo se incrementaron o 2;’ zjiﬁzjg“ 3;2‘3322012
en el periodo analizado, lo que hizo que aumenta- 40 40
ra la inclinacién de la pendiente de la curva de e o
rendimientos. Esta evolucidn fue consecuencia de 30 30
los ajustes de las expectativas de rendimientos y 25 )5
de las primas de riesgo en un entorno de deterioro ’ '
general y de incertidumbre en relacion con las 20 20
perspectivas de actividad econémica, asi comodel ~ *° 52
efecto de la revision a la baja de lasenda futurade 10 Ll
tipos de interés a corto plazo esperada. 05 05
00 e 00
En conjunto, entre principios de junio y comienzos  -05 | 05

de septiembre, los diferenciales de los valores de 2012 2014 2006 2008 2020 2022

renta fija privada con calificacion de grado de inver- E;Jeedr:{fcslaSE)SCE EuroMTS (datos) y Fitch Ratings (calificaciones
sién emitidos por las sociedades no financieras (en Notas: La curva de tipos forward implicitos que se obtiene a partir de
., T . la estructura temporal de los tipos de interés de mercado refleja las
comparacion con el indice Merrill Lynch EMU de expectativas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a
deuda pablica con calificacion AAA) disminuyeron SR e oL ST cet i cEuro arcayid cuvev, del o web
para todas las categorias de calificacion. En cuanto (| BCE Lo ttos uhacos s stimacin o o i
a los bonos emitidos por las instituciones financie-
ras, los diferenciales se estrecharon también para todas las categorias de calificacion. La contraccion de
los diferenciales en este periodo prolongé la tendencia iniciada hacia principios de 2012. En un entorno
de rendimientos generalmente bajos, los rendimientos de los valores de renta fija privada con califica-
cion de grado de inversién emitidos por las sociedades no financieras registraron minimos historicos.
Los rendimientos de los bonos con calificacion AAA, AAy A emitidos por las instituciones financieras
también cayeron hasta minimos histdricos, ya que los inversores buscaban rentabilidad, mientras que los
rendimientos de los bonos con calificacion mas baja siguieron siendo mas elevados que antes del co-

mienzo de la crisis financiera.

2.5 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Entre el 1 de junioy el 5 de septiembre de 2012, las cotizaciones bursatiles subieron alrededor del 13 %
en la zona del euro y del 7% en Estados Unidos. Los precios de las acciones de la zona del euro se
vieron respaldados por medidas politicas para reforzar la estabilidad financiera. Las cotizaciones del
sector financiero aumentaron a partir de finales de julio, tras las declaraciones de los responsables de
la politica econdmica sobre su compromiso de tomar las medidas necesarias para resolver la crisis. En
general, las cotizaciones del sector financiero tuvieron una evolucién mas favorable que las del sector
no financiero. La incertidumbre de los mercados bursatiles, medida por la volatilidad implicita, dismi-
nuyo significativamente tanto en la zona del euro como en Estados Unidos.

Entre el 1 de junio y el 5 de septiembre de 2012, el indice bursatil general subi6 alrededor del 13% en
la zona del euro, mientras que el indice equivalente en Estados Unidos se increment6 en torno a un 7%
(véase gréafico 30). En la zona del euro, las cotizaciones del sector financiero registraron un alza incluso
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mas acusada (+23%). En cambio, en Estados Uni-
dos, los subindices financiero y no financiero au-
mentaron alrededor del 8%. En comparacion, los
indices bursatiles generales del Reino Unido y de
Japdn se elevaron en torno al 6% y al 2%, respec-
tivamente, en los tres meses transcurridos hasta
principios de septiembre. Las subidas de los indi-
ces bursatiles en la zona del euro y en Estados
Unidos se registraron en un contexto caracteriza-
do por una menor aversion al riesgo, como indica
la significativa disminucién de la volatilidad im-
plicita de las opciones sobre indices bursatiles.

En la parte inicial del periodo analizado, las coti-
zaciones subieron en las dos &reas econdmicas,
con un clima positivo favorecido por las medidas
para reforzar la estabilidad financiera en la zona
del euro. Los mercados de renta variable también
recibieron un impulso gracias a los resultados de
las elecciones griegas y a la continuacion de la
Operacion Twist en Estados Unidos. No obstante,
a mediados de julio, las cotizaciones cayeron sig-
nificativamente en un entorno de aumento de la
incertidumbre acerca de la estabilidad financiera.
El descenso se revirtio a finales de julio y en agos-
to, tras las declaraciones de los responsabl es de la
politica econémica sobre su compromiso de adop-
tar las medidas necesarias para resolver la crisis.

Las sefiales dispares en torno a la economia mun-
dial también influyeron en las cotizaciones. En Es-
tados Unidos, el mercado de la vivienda mostro
signos de estabilizacion, mientras que el mercado
de trabajo mantuvo su atonia. Las expectativas de
crecimiento se redujeron en general tanto para los
mercados emergentes como para las economias de-
sarrolladas, incrementando las tensiones sobre la
sostenibilidad de la recuperacién econémica y pre-
sionando a la baja los precios de las acciones. Por
otra parte, las cotizaciones se vieron respaldadas, en
parte, por las expectativas de estimulo monetario en
Estados Unidos, en Chinay en la zona del euro.

En un entorno de aumento de la valoracion de las
acciones, la incertidumbre de los mercados bursa-
tiles, medida por la volatilidad implicita, disminu-
y0 en la zona del euro y en Estados Unidos en
el periodo analizado. En general, la volatilidad

Grafico 30 indices bursatiles

(indice: 1 de septiembre de 2011 = 100; datos diarios)
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Fuentes: Thomson Reuters.

Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del
euro, Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y Nikkei 225
para Japon.

Grafico 31 Volatilidad implicita de los mercados de
renta variable

(porcentajes; datos diarios de medias mdviles de cinco dias)
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Fuente: Bloomberg.

Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursatiles
en un periodo de hasta tres meses, implicitas en los precios de las
opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursatiles a los que se
refieren las volatilidades 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.
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(porcentajes de los precios a fin de periodo)

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

Tele-| Agua,
EURO| Materias| Servicios| Bienes de| Petrdleo| Financiero|Sanidad | Industrial | Tecno- | comuni- gas,
STOXX| primas|deconsumo| consumo y gas logia | caciones |electric.
Participacion del sector
en la capitalizacion bursatil
(datos a fin de periodo) 100,0 10,6 6,9 17,6 7.8 19,7 6,2 14,8 4,7 51 6,6
Variacion de los precios
(datos a fin de periodo)
112011 -1,7 3,0 -2,9 7,0 -6,2 -5,0 115 -1,3 -8,8 -6,5 -6,8
1112011 -23,1 -28,9 -17,4 -20,0  -191 -30,9 -9,2 -27,4  -159 -144  -185
1V 2011 51 131 5,6 9,1 18,6 -1,8 11,3 6,5 19 -3,6 -4,3
12012 9,5 14,2 52 15,3 14 11,3 515 12,7 21,6 -5,0 1,3
112012 -8,4 -8,3 -5,3 -4,6 -9,3 -13,7 5,0 -8,5 -16,1 -10,6 -8,2
Julio 2012 2,6 6,4 4,0 6,2 4,4 -2,3 6,9 2,1 10,1 -3,6 -45
Agosto 2012 4,0 1,8 34 0,7 4,6 11,2 -2,0 3,7 0,6 438 5,6
31 may. 12-5 sep. 12 13,0 11,2 144 79 13,0 234 11,6 9,5 8,8 116 144

Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.

crecimiento mundial, asi como de preocupaciones
en torno a la crisis de la deuda soberana de la zona
del euro, al final del periodo se encontraban proxi-
mos a los valores registrados en el verano de 2011,
es decir, antes de la intensificacion de la crisis de
la deuda en la zona del euro.

Los subindices sectoriales de los mercados de
renta variable de la zona del euro registraron en
conjunto subidas generalizadas en los tres meses
transcurridos hasta el 5 de septiembre, aunque
con algunas diferencias notables (véase cuadro 4).
En relacion con el indice general de la zona del
euro, que aument6 un 13% en el periodo de refe-
rencia, las alzas fueron especialmente sefialadas en
el sector financiero, lo que esta en consonancia con
el hecho de que la volatilidad implicita del subindice
fuera el doble de alta que la del indice general. En
cambio, en los sectores de bienes de consumo y
tecnoldgico, los incrementos fueron mas timidos.
En Estados Unidos, donde el indice general gano
un 7% en el mismo periodo, las subidas estuvieron
repartidas mas uniformemente entre sectores, sien-
do el sector de petroleo y gas el que registro los
avances mas significativos.
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implicita se redujo 7 puntos porcentuales en la zona del euro y 5 puntos porcentuales en Estados Unidos,
situandose en el 24 %y el 15 %, respectivamente (véase grafico 31). La menor percepcion de riesgo debe
considerarse teniendo en cuenta el elevado nivel de volatilidad implicita al inicio del periodo considera-
do, debido a la incertidumbre relativa a los riesgos inmediatos del sector financiero espafiol antes de que
se acordara el plan de recapitalizacion. Aunque los niveles de incertidumbre adn eran elevados en térmi-
nos histéricos, como consecuencia, entre otros factores, de la existencia de riesgos a la baja para el

Grafico 32 Crecimiento esperado de los beneficios
empresariales por accion en Estados Unidos

y en la zona del euro
(porcentajes; datos mensuales)
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Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.

Notas: Crecimiento esperado de los beneficios de las empresas del
indice Dow Jones EURO STOXX para la zona del euro y del indice
Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos.

1) «A corto plazo» se refiere a las expectativas de los analistas
respecto a los beneficios en los préximos doce meses (tasas de cre-
cimiento interanual).

2) «A largo plazo» se refiere a las expectativas de los analistas res-
pecto a los beneficios en los proximos tres a cinco afios (tasas de
crecimiento interanual).



Los datos sobre beneficios de las empresas de la zona del euro que integran el indice Dow Jones EURO
STOXX muestran que la tasa de crecimiento de los beneficios reales, calculada para los doce meses
anteriores, disminuyo mas lentamente en agosto que al inicio del periodo considerado, pasando de
aproximadamente el =10 % a finales de mayo a alrededor del —5% a finales de agosto. Los beneficios
continuaron cayendo especialmente en el sector financiero, el de telecomunicaciones y el tecnolégico,
mientras que registraron un crecimiento positivo en las empresas de los sectores industrial y de bienes
de consumo. Al mismo tiempo, el crecimiento de los beneficios por accién previsto por los participan-
tes en el mercado para los proximos doce meses se incrementd ligeramente entre junio y septiembre,
situdndose en alrededor del 12%, y el crecimiento esperado a largo plazo de dichos beneficios se
mantuvo estable en torno al 9% en el mismo periodo (véase grafico 32).

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

Entre abril y julio de 2012, el coste real de la financiacion de las sociedades no financieras de la zona del
euro solo se redujo ligeramente, reflejando el descenso generalizado registrado en todas las subcatego-
rias, pero en especial en los tipos de interés de los préstamos a largo plazo. En cuanto a los flujos de fi-
nanciacion, el crecimiento interanual del crédito otorgado a este sector se modero hasta situarse en el
-0,6% en el segundo trimestre de 2012. Las débiles tasas de crecimiento de los préstamos se debieron,
en gran medida, a la fragilidad de la situacion eco-
ndmica, al atn elevado riesgo de crédito, a las res-
tricciones de ofertay a la escasa demanda de prés-
tamos. La emision de valores de renta fija por
parte de las sociedades no financieras aumento —  Coste total de Ia financiacion

nuevamente en el segundo trimestre de 2012. - Tipos de interés reales aplicados por las IFM
a los préstamos a corto plazo

==== Tipos de interés reales aplicados por las IFM
alos préstamos a largo plazo
——  Coste real de los valores de renta fija

CONDICIONES DE F|NANC|AC|6N ~~~~~ Coste real de las acciones cotizadas
El coste real de la financiacion externa de las so-
ciedades no financieras de la zona del euro, calcu-
lado mediante la ponderacion del coste de distin-
tas fuentes de financiacion a partir de sus saldos
vivos, corregido de efectos de valoracion, dismi-
nuyd 6 puntos basicos entre abril y julio de 2012,
situdndose en el 3,4% (véase grafico 33). Esta
caida del coste total de la financiacion fue genera-
lizada en todas las subcategorias, pero especial-
mente en el caso de los tipos de interés reales de
los préstamos a largo plazo. Los tipos de interés
reales de los préstamos a largo plazo otorgados a

Grafico 33 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

las sociedades no financieras se redujeron alrede-
dor de 22 puntos basicos en el periodo analizado,
hasta situarse en el 1,6 %. Entre abril y julio de
2012, el coste real de los valores de renta fija y el
de la emision de acciones solo disminuyeron lige-
ramente, 3 y 4 puntos basicos, respectivamente,
hasta situarse en el 1,7% y el 1,3%. Los tipos de
interés reales de los préstamos a corto plazo se

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 armonizacion de los tipos de interés apli-
cados por las IFM a los préstamos introducida a principios de 2003
provocé 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).
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mantuvieron practicamente sin variacién, en el 1,1%, en dicho periodo. Los datos mas recientes indican
que el coste real de los valores de renta fija volvié a descender unos 30 puntos basicos en agosto, hasta
el 1,4%. En cambio, el coste real de las acciones cotizadas se incrementd levemente. Desde una pers-
pectiva de mas largo plazo, en julio de 2012, el coste real total de la financiacion de las sociedades no
financieras de la zona del euro continud siendo bajo en términos historicos para todas las fuentes de finan-
ciacion, con la excepcion del coste real de las acciones.

En el periodo comprendido entre abril y julio de 2012, los tipos de interés nominales que aplican las IFM
a los nuevos préstamos concedidos a las sociedades no financieras disminuyeron para todos los importes
y plazos de vencimiento (véase cuadro 5). Mas concretamente, los tipos de interés a corto plazo aplicados
a los créditos de mas de un millon de euros se redujeron 14 puntos bésicos, y los aplicados a los créditos
de hasta un millén de euros cayeron 7 puntos basicos. Los tipos de interés a largo plazo aplicados por las
IFM a los créditos de mas de un millén de euros se contrajeron 23 puntos basicos, y los tipos aplicados a
los créditos de hasta un millén de euros descendieron 33 puntos basicos. La caida general de los tipos de
interés de los préstamos concedidos a las sociedades no financieras refleja la transmision de los recortes
previos de los tipos de interés oficiales del BCE y la efectividad de las medidas no convencionales adopta-
das mas recientemente por esta institucion para hacer frente a las restricciones de financiacion de las enti-
dades de crédito. Durante el periodo de referencia, los tipos de interés a corto plazo del mercado monetario
disminuyeron 32 puntos basicos, mientras que los rendimientos de la deuda publica a siete afios se reduje-
ron 58 puntos basicos en la zona del euro en su conjunto, aunque con disparidades significativas entre
paises. Ademas, el diferencial de tipos entre los créditos a largo plazo de mas de un millon de euros y los
de hasta ese importe tendié a contraerse.

Los diferenciales entre los rendimientos de los valores de renta fija de las sociedades no financieras y los
de la deuda publica registraron volatilidad en todas las categorias de calificacion entre abril y agosto de

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 julio de 2012

11 111 v | Jun Jul Abr Abr Jun
2011 2011 2011 2012 2012 2012 2011 2012 2012

Tipos de interés aplicados por las IFM
Descubiertos en cuenta de las sociedades
no financieras 4,26 4,40 4,47 4,39 4,19 4,08 -4 -17 -11

Préstamos a las sociedades no financieras
hasta un millén de euros

A tipo flexible y hasta un afio de fijacion

del tipo inicial 3,94 4,18 4,44 4,20 4,08 4,12 34 -7 4
Maés de cinco afios de fijacion
del tipo inicial 4,39 4,19 4,17 4,21 4,00 3,88 -40 -33 -12

Préstamos a las sociedades no financieras
de méas de un millén de euros

A tipo flexible y hasta un afio de fijacion

del tipo inicial 2,92 2,91 3,16 2,52 2,56 2,40 -40 -14 -16

Maés de cinco afios de fijacion

del tipo inicial 3,29 3,68 3,74 3,46 3,28 321 -96 -23 3
Pro memoria
Tipo de interés a tres meses del mercado monetario 1,55 1,55 1,36 0,78 0,65 0,39 -100 -32 -26
Rendimiento de la deuda ptblica a dos afios 1,65 0,74 0,41 0,39 026  -0,02 -187 -34 -29
Rendimiento de la deuda pUblica a siete afios 2,89 1,96 2,08 1,90 1,69 1,22 -191 -58 -47
Fuente: BCE.

Nota: Los rendimientos de la deuda publica se refieren a los rendimientos de los bonos de la zona del euro basados en los datos del BCE sobre
los bonos con calificacion AAA, que actualmente incluyen bonos de Austria, Finlandia, Francia, Alemania y Paises Bajos.
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2012 (véase grafico 34). Como consecuencia de
las tensiones en los mercados financieros, los dife-
renciales de los valores de renta fija privada se am-
pliaron en todas las categorias de calificacion en
mayo de 2012, pero especialmente en las de valo-
res con calificacion crediticia intermedia y valores
de alta rentabilidad. En la primera categoria, los
diferenciales se incrementaron 37 puntos basicos
en dicho mes, mientras que en la segunda se eleva-
ron en torno a 140 puntos basicos. En cambio, en-
tre mayo y agosto de 2012, estos diferenciales ten-
dieron a estrecharse. En concreto, los diferenciales
de los valores de renta fija privada de alta rentabi-
lidad y con calificacion BBB se contrajeron 140 y
32 puntos basicos, respectivamente. Los diferen-
ciales de los valores con calificacion AA'y A caye-
ron 15 y 50 puntos basicos, respectivamente. El
estrechamiento de los diferenciales fue particular-
mente acusado en agosto, después de que el BCE
anunciara medidas no convencionales adicionales.

FLUJOS DE FINANCIACION

La rentabilidad de las sociedades no financieras de
la zona del euro se deterior6 entre abril y agosto de
2012. La tasa de crecimiento interanual de los be-
neficios por accidn de las sociedades no financie-
ras cotizadas de la zona del euro cay6 desde el
—4,7% en abril hasta el -8,5% en agosto de 2012.
Esta dindmica marca la continuacion de la tenden-
cia negativa que comenzd en febrero de 2012 (véa-
se grafico 35). De cara al futuro, los participantes
en el mercado esperan una suave recuperacion en
los proximos meses.

En cuanto a la financiacion externa, la recupera-
cion del crédito concedido por las IFM a las socie-
dades no financieras perdié impulso a partir de fi-
nales de 2011. En concreto, la tasa de crecimiento
interanual de los préstamos de las IFM a este sector
se situd en el —0,5% en julio de 2012, registrando
la segunda tasa negativa consecutiva desde sep-
tiembre de 2009. EI aumento de la emision de va-
lores distintos de acciones contrarrestd la disminu-
cion de la tasa de crecimiento de los préstamos de
las IFM a las sociedades no financieras en el mis-
mo periodo (véase grafico 36). El mayor dinamis-
mo de la actividad emisora de las sociedades no
financieras fue atribuible sobre todo a la emisién

Grafico 34 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)
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Fuentes: Thomson Reuters y calculos 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.

Grafico 35 Beneficios por accion de las sociedades

no financieras cotizadas de la zona del euro

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)
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Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.
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la emision de valores distintos de acciones a corto

plazo fue muy reducida. Durante ese mismo perio-

(tasas de variacion interanual)

= Préstamos de las IFM

do, la tasa de crecimiento interanual de la emision weeee Valores distintos de acciones
de acciones cotizadas por parte de las sociedades ==== Acciones cotizadas
no financieras solo se incremento levemente. 35 35
£
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La tasa de crecimiento interanual de los présta- 3
mos bancarios concedidos a las sociedades no % i %
financieras cay6 hasta el -0,6% en el segundo 59 4 2 20
trimestre de 2012 (véase cuadro 6), como conse- | 4

cuencia de la considerable disminucion de la tasa i
.. . , <

de crecimiento interanual de los préstamos a cor- 10]: "‘-"

to plazo (con plazo de vencimiento de hasta un \
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afio) y del moderado descenso de la tasa de creci- b e, PR Rt
miento interanual de los préstamos a largo plazo v s
(mas de cinco afios). Esta evolucion es atribuible, 5

principalmente, a la atonia de la actividad econg- 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

mica, al riesgo de crédito asociado, a las restric- Fuente: BCE.
CiOﬂES de Oferta y a Ia escasa demanda Nota: Las acciones cotizadas estan denominadas en euros.

Los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro correspondientes al segun-
do trimestre de 2012 mostraron que la demanda neta de préstamos por parte de las sociedades no finan-

cieras continué cayendo significativamente, aunque a un ritmo mas lento que en el trimestre anterior

Cuadro 6 Financiacion de las sociedades no financieras

(tasas de variacion; fin de trimestre)

Tasas de crecimiento interanual

2011 2011 2011 2012 2012
11 11 A | 1]
Préstamos de IFM 16 17 12 03 -0,6
Hasta un afio 4.2 4,0 2,0 -0,4 -1,7
De uno a cinco afios -2,9 -3,0 -2,5 -3,1 2,7
Més de cinco afios 2,0 2,3 2,1 1,6 05
Valores distintos de acciones 42 438 54 8,0 10,3
A corto plazo 2,6 185 16,4 12,6 27,3
A largo plazo, de los cuales? 4.4 3,4 4.4 75 8,7
A tipo fijo 54 44 5,0 8,1 9,4
A tipo variable -2,0 -3,8 -1,1 -1,6 -1,8
Acciones cotizadas 0,4 0,3 0,4 0,3 0,3
Pro memoria?
Total financiacion 2,6 2,7 2,2 2,1 -
Préstamos a sociedades no financieras 3,2 3,0 2,5 2,2 -
Reservas técnicas de seguro? 0,3 0,3 0,3 0,3 -

Fuentes: BCE, Eurostat y céalculos del BCE.

Notas: 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
financieras, 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
Iarg&) plazo, porque los valores a largo plazo con cupén cero, que incluyen los efectos de valoracién, 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 présta-
mos, valores 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.
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Grafico 37 Crecimiento de los préstamos y factores Grafico 38 Ahorro, financiacion e inversion

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

(tasas de variacion interanual; porcentajes netos) (sumas moéviles de cuatro trimestres; porcentajes del valor
afiadido bruto)

Brecha de financiacion (escala derecha)

=== Inversion en capital fijo (escala derecha) —
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=== Fusiones, adquisiciones y reestructuraciones === Adquisiciones netas de activos financieros,
de empresas (escala derecha) excluidas acciones y otras participaciones
mmsm  Reestructuracion de la deuda (escala derecha) wmeem  FOrmacion bruta de capital
messs  Financiacion interna (escala derecha) sssss  Emision de acciones y otras participaciones no cotizadas
------ Préstam_os a_sociedades no financieras == Emision de acciones y otras participaciones cotizadas
(escala izquierda) wess  Financiacion mediante deuda
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Fuente: BCE. : ! : ) Fuente: Cuentas de la zona del euro.
Notas: Los porcentajes netos se refieren a la diferencia entre el por- Notas: La «financiacién mediante deuda» incluye préstamos, valo-
centaje de entidades que indican que un factor determinado ha con- res distintos de acciones y reservas de los fondos de pensiones.
tribuido a un incremento de la demanda y las que indican que ha «Otros» incluye derivados financieros, otras cuentas pendientes de
contribuido a una reduccion. pago/cobro compensadas y ajustes. Los préstamos entre empresas

relacionadas se compensan. La brecha de financiacion es la capaci-
dad/necesidad de financiacion del sector, que basicamente es la di-
ferencia entre el ahorro bruto y la formacion bruta de capital.

(véase grafico 37). Como en el primer trimestre de 2012, este descenso estuvo impulsado sobre todo por
una acusada caida de las necesidades de las empresas de financiar la inversion en capital fijo, aunque
las fusiones y adquisiciones y la financiacion interna de las empresas también contribuyeron. Segun las
entidades encuestadas, la disminucidn de la demanda neta de préstamos afectd mas o menos por igual a
las pequefias y medianas empresas y a las grandes empresas. Al mismo tiempo, el endurecimiento neto
de los criterios de aprobacion de los préstamos a las sociedades no financieras se mantuvo practicamen-
te estable en el segundo trimestre de 2012, a pesar de la reintensificacion de la crisis de la deuda sobe-
rana durante dicho periodo. Esta estabilidad muestra que la contribucion de las presiones sobre los
costes de financiacion y los problemas de disponibilidad de fondos apenas cambiaron. De cara al futuro,
las entidades esperan un grado similar de endurecimiento neto de los citados criterios y una contraccion
considerablemente menor de la demanda neta de préstamos por parte de las empresas.

La brecha de financiacion (o necesidad de financiacion) de las sociedades no financieras, es decir, la di-
ferencia entre los gastos en inversion real y los fondos generados internamente (ahorro bruto), se mantuvo
practicamente sin variacién en el primer trimestre de 2012, sobre la base de sumas maéviles de cuatro tri-
mestres de datos de las cuentas de la zona del euro (véase grafico 38). Pese a las sefiales de normalizacion
observadas en los trimestres anteriores, esta brecha permanecio en niveles relativamente reducidos en
términos historicos, situandose en el —0,8 % en el primer trimestre de 2012, ya que la formacidn de capital
fue relativamente baja y el volumen de fondos generados internamente continud siendo elevado. A pesar
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Grafico 39 Ratios de deuda del sector

de sociedades no financieras

Grafico 40 Carga neta por intereses bancarios
de las sociedades no financieras

(porcentajes)
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Fuentes: BCE, Eurostat y calculos del 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.

(puntos basicos)
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Fuente: BCE.

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.

del ligero aumento del recurso a la financiacion de mercado (emision de acciones no cotizadas y financia-
cion mediante deuda) desde mediados de 2010, la inversién real (formacidn bruta de capital fijo) de las
sociedades no financieras siguio financiandose, principalmente, con fondos internos.

POSICION FINANCIERA

El endeudamiento de las sociedades no financieras solo experimentd una contraccion muy ligera en el primer
trimestre de 2012. Segun las estadisticas de las cuentas de la zona del euro, la deuda en relacién con el PIB se
situd en el 78 %, mientras que la deuda en relacion con el excedente bruto de explotacion se situ6 en el 400%
en dicho trimestre (véase grafico 39). El proceso de desapalancamiento de este sector comenzd en 2010 y alin
contindia, aunque parece que ha perdido algo de fuerza desde mediados del afio pasado. La carga por intereses
de las sociedades no financieras aumento entre el segundo trimestre de 2010 y el tercer trimestre de 2011, tras
el acusado descenso registrado entre finales de 2008 y principios de 2010. Més recientemente, esta carga
volvié a reducirse, debido a las débiles tasas de crecimiento de los préstamos y al elevado volumen de fondos
generados internamente (véase grafico 40), aunque permanece por encima de su media a largo plazo.

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 segundo trimestre de 2012 se carac-
terizaron por una disminucion de los tipos de interés de los préstamos bancarios. Esta evolucion se debié a
la transmision de la reduccion de los tipos de interés oficiales del BCE, asi como a la mejora de la liquidez y
la financiacion de las entidades de crédito gracias a las medidas no convencionales adoptadas por el BCE
(en especial, las OFPML a tres afios). A este respecto, aunque el impacto negativo de la intensificacion de la
crisis de la deuda soberana afect6 a la situacion de financiacion de las entidades de crédito, las medidas de

BCE
Boletin Mensual
Septiembre 2012



politica monetaria amortiguaron su efecto en el coste y en el volumen de los préstamos a hogares. La tasa
de crecimiento interanual de los préstamos otorgados por las IFM a este sector, ajustados de ventas y titu-
lizaciones, se contrajo hasta el 1,4% en el segundo trimestre de 2012, antes de volver a descender y situar-
seen el 1,1% en julio. Por tanto, los datos mas recientes siguen apuntando a una evolucion contenida del
endeudamiento de los hogares. Sin embargo, continudé observandose una disparidad significativa entre
paises. Segun las estimaciones, la deuda en relacion con la renta bruta disponible de este sector aumento
ligeramente en el segundo trimestre de 2012, mientras que la carga por intereses apenas vario.

CONDICIONES DE FINANCIACION

Los costes de financiacion del sector hogares de la zona del euro disminuyeron de nuevo en el segundo
trimestre de 2012 y, por lo general, también en julio, debido a la transmisién del recorte de los tipos de
interés oficiales del BCE, asi como a las mejoras logradas gracias a las medidas no convencionales
adoptadas por el BCE (en especial, las OFPML a tres afios). A escala de la zona del euro, las reducciones
de los tipos de interés aplicados a los préstamos a hogares fueron generalizadas en las distintas catego-
rias de préstamo. De hecho, los préstamos para consumo a tipo flexible o hasta un afio de fijacion del
tipo inicial fueron los Gnicos cuyos tipos de interés aumentaron, ya que entre abril y julio registraron un
ligero incremento. No obstante, continu6 observandose una disparidad entre paises.

En general, los tipos de interés aplicados por las IFM a los nuevos préstamos para adquisicion de vivienda
y a los nuevos préstamos para consumo disminuyeron en el periodo analizado. Sin embargo, la caida mas
significativa se observo en los tipos de interés de los préstamos no destinados a vivienda ni al consumo
(denominados «otros préstamos»). Al mismo tiempo, los tipos de interés de las distintas categorias de prés-
tamo registraron una reduccion menor, en general,
que los significativos descensos de los tipos de inte- los préstamos a hogares para adquisicién

rés de mercado comparables (como muestran los [ CE

diferenciales entre los tipos de interés aplicados a la (porcentajes; excluidas comisiones; tipos de interés de las nuevas
clientela y los tipos de mercado, que tendieron ain-  Peraciones)

Grafico 41 Tipos de interés aplicados por las IFM a

crementarse, especialmente en julio). Los Unicos —  Tipo flexible y hasta un afio de fijacion
H H H del tipo inicial
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diferenciales de estas dos categorias de préstamo
también dejaron de estrecharse. En el caso de los
préstamos para consumo con riesgo relativo, el dife-
rencial se amplio claramente. Al igual que la evolu-
cion del nivel de los tipos de interés, los diferencia-
les de tipos mostraron una elevada disparidad entre
paises en la zona del euro.

Por lo que respecta a los tipos de interés de los
nuevos préstamos para adquisicion de vivienda, se
observo una reduccion entre abril y julio de 2012
para todos los periodos de fijacion del tipo inicial,

que fue mas acusada en el caso de los préstamos 2 03 2004 2005 2006 2007 2008 2008 ‘2010 2011 2015
de mas de diez afios de fijacion del tipo inicial
(véase grafico 41). En cambio, la disminucidn de

Fuente: BCE.
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los tipos de interés de los préstamos de mas de un afio y hasta cinco afios de fijacion del tipo inicial fue
bastante limitada. A pesar de la caida de los tipos de interés de los préstamos hipotecarios de mas de
cinco afos y hasta diez afios de fijacion del tipo inicial y de mas de diez afios de fijacion del tipo inicial,
los hogares no redujeron su exposicion a futuras variaciones de los tipos de interés, como muestra el
hecho de que la proporcion de préstamos a tipo flexible o hasta un afio de fijacion del tipo inicial con
respecto al volumen total de nuevos préstamos aumentara hasta situarse en el 32 % en el segundo trimes-
tre, frente al 29 % del primer trimestre del afio. Al mismo tiempo, la proporcion de préstamos de mas de
diez afios de fijacion del tipo inicial descendid hasta el 32% en el periodo analizado, desde el 34 % del
primer trimestre.

En cuanto a los nuevos préstamos para consumo y otros préstamos a hogares, a mayor duracion del
periodo de fijacion del tipo inicial, mas elevada fue la disminucion de los tipos de interés. A pesar de
ello, la proporcidn de los distintos periodos de fijacion del tipo inicial con respecto al volumen total de
nuevas operaciones se mantuvo practicamente sin variacion en el caso de ambas categorias de préstamo.

Los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de julio de 2012 muestran que, en conjunto,
las entidades de credito de la zona del euro volvieron a incrementar el endurecimiento neto de los
criterios de aprobacion de los préstamos a hogares en el segundo trimestre de 2012. El endurecimien-
to neto de los criterios de aprobacién disminuyd levemente en el caso de los préstamos para adquisi-
cién de vivienda en el trimestre considerado, mientras que registré un ligero aumento en el de los
préstamos para consumo y otros préstamos. Al mismo tiempo, a pesar del claro deterioro de la situa-
cién de financiacion de las entidades de crédito y del empeoramiento adicional de sus expectativas
relativas a la actividad econémica en general, el endurecimiento neto de los criterios de concesion fue
limitado. Esto podria indicar que las medidas no convencionales adoptadas por el BCE (especialmen-
te las dos OFPML a tres afos llevadas a cabo a finales de 2011 y a principios de 2012) ayudaron a
aliviar las restricciones de los préstamos a hogares al permitir a las entidades de crédito asegurar la
financiacion a medio plazo a un coste reducido. Los margenes de las entidades de crédito sobre los
préstamos ordinarios y los de mayor riesgo concedidos a los hogares se ampliaron en el segundo tri-
mestre de 2012, aunque a un ritmo considerablemente menor que en trimestres anteriores. Asimismo,
se indic6 que la demanda de préstamos para adquisicion de vivienda y de crédito al consumo por
parte de los hogares habia vuelto a reducirse.

FLUJOS DE FINANCIACION

El total de préstamos concedidos a los hogares de la zona del euro continud siendo debil en el primer
trimestre de 2012 (el ultimo trimestre para el que se dispone de datos procedentes de las cuentas de la
zona del euro), reflejando la floja actividad crediticia de las IFM. En consecuencia, la tasa de crecimiento
interanual del total de préstamos otorgados a este sector disminuy¢ hasta situarse en el 1,2%, frente al
1,5% del trimestre anterior. Las estimaciones correspondientes al segundo trimestre de 2012 apuntan a
una moderacion adicional del crecimiento interanual del total de préstamos a hogares (véase grafico 42).
La tasa de crecimiento interanual del crédito total concedido por las IFM a los hogares (sin ajustar de
ventas y titulizaciones) cayd considerablemente, hasta el 1,2%, en el primer trimestre de 2012, frente al
2,2% del trimestre precedente. Las ventas y titulizaciones de préstamos, que con frecuencia hacen que los
préstamos a hogares se desplacen entre el sector de IFM y el de OIF, continuaron en el primer trimestre,
por lo que la tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por instituciones distintas de
IFM a los hogares aumentd hasta el 4,7 %, desde el 1,3% del trimestre anterior.

Si se consideran los datos de las IFM disponibles para el segundo trimestre y julio de 2012 se observa
que el crecimiento de los préstamos a hogares se ha estabilizado en niveles bajos en los Gltimos meses.
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IFM a los hogares. La evolucion de otros présta-
mos también contribuy6 ligeramente al descenso
de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM a los hogares en el segundo trimestre y
en julio de 2012. De hecho, la tasa de crecimiento interanual de otros préstamos pasé a ser negativa y
se situd en el -0,5% en julio (frente al 0,7 % de marzo), mientras que la del crédito al consumo fue del

-2,0% (frente al —2,1% de marzo).
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Si se consideran las causas subyacentes de la relativa debilidad del crecimiento del crédito de las IFM
a los hogares, la encuesta sobre préstamos bancarios de julio de 2012 puso de manifiesto una nueva
contraccién, en términos netos, de la demanda de préstamos para adquisicion de vivienda y de crédito
al consumo en el segundo trimestre de 2012. Parece que el descenso neto de la demanda de préstamos
para adquisicion de vivienda estuvo determinado principalmente por el continuo deterioro de las pers-
pectivas del mercado de la vivienda y de la confianza de los consumidores, mientras que el menor
gasto en bienes de consumo duradero y la disminucion de la confianza de los consumidores redujeron
el crédito al consumo. De cara al futuro, las entidades de crédito esperan que la demanda neta de ambos
tipos de préstamo vuelva a contraerse, aunque a un ritmo mas lento.

Por lo que se refiere al activo del balance del sector hogares de la zona del euro, la tasa de crecimiento
interanual de la inversion financiera total de los hogares se situ6 en el 2,1% en el primer trimestre de 2012
(practicamente sin variacion con respecto al 2,0% del trimestre anterior), poniendo asi fin a la tendencia
a la baja observada desde mediados de 2010 (véase grafico 43). Este resultado fue atribuible principal-
mente a la contribucion menos negativa de la inversion en participaciones en fondos de inversion y al
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Grafico 43 Inversién financiera de los hogares Grafico 44 Endeudamiento y carga por intereses

de los hogares

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales) (porcentajes)
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Fuentes: BCE y Eurostat. . Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Incluye préstamos y otras cuentas pendientes de cobro. Notas: El endeudamiento de los hogares comprende el total de prés-

tamos a los hogares concedidos por todos los sectores instituciona-
les, incluido el resto del mundo. La carga por intereses no incluye
todos los costes financieros de los hogares, ya que excluye las comi-
siones por servicios financieros. Los datos del ultimo trimestre que
figuran en el gréfico se han estimado en parte.

aumento de la contribucion del efectivo y depdsitos, que refleja una preferencia por la liquidez en un
entorno de bajos tipos de interés y de elevada incertidumbre. En cambio, la aportacion de las reservas
técnicas de seguro y de los valores distintos de acciones (excluidos derivados financieros) al crecimiento
interanual de la inversion financiera total disminuyd en el trimestre considerado, aunque siguié siendo
positiva.

POSICION FINANCIERA

Se estima que la deuda en relacion con la renta bruta disponible nominal de los hogares se situ6 en el
99,8 % en el segundo trimestre de 2012 (véase grafico 44), un ligero aumento con respecto al trimestre
anterior, pero bastante comparable con los niveles observados desde mediados de 2010. Este incre-
mento fue consecuencia del crecimiento de la deuda de los hogares, combinado con un cierto estan-
camiento de la renta disponible de este sector. Segun las estimaciones, la carga por intereses de los
hogares permanecio casi inalterada en el 2,3 % de la renta disponible en el segundo trimestre de 2012
—nivel observado a partir del tercer trimestre de 2011—. Se estima que la deuda en relacion con el
PIB de este sector crecio en el trimestre de referencia, situdndose en el 66,1 %, frente al 65,3 % del
primer trimestre, ya que la deuda registré un avance mas significativo que el producto en el segundo
trimestre.
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3 PRECIOS Y COSTES

Segun la estimacidn preliminar de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del
euro fue del 2,6 % en agosto de 2012, en comparacion con el 2,4% del mes anterior. Este aumento se
debe, principalmente, a nuevas subidas de los precios de la energia denominados en euros. Teniendo en
cuenta los precios actuales de los futuros sobre el petréleo, las tasas de inflacién podrian resultar algo
mas elevadas de lo esperado hace unos meses, pero deberian caer hasta situarse de nuevo por debajo
del 2% durante el préximo afio. A lo largo del horizonte temporal relevante para la politica monetaria,
en un entorno de crecimiento moderado de la zona del euro y de expectativas de inflacién a largo plazo
firmemente ancladas, las presiones inflacionistas subyacentes deberian continuar siendo limitadas. Las
proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de septiem-
bre de 2012 sitdan la inflacion interanual medida por el IAPC en un intervalo comprendido entre el
24%vyel 2,6%en 2012, yentreel 1,3% vy el 2,5% en 2013. Los intervalos de las proyecciones para
2012 y 2013 son algo mas elevados que los indicados en las proyecciones macroecondmicas elabora-
das por los expertos del Eurosistema para la zona del euro de junio de 2012. Se considera que los
riesgos para las perspectivas de evolucion de los precios a medio plazo siguen estando, en general,
equilibrados. Los riesgos al alza proceden de nuevos aumentos de los impuestos indirectos, derivados
de la necesidad de consolidacidn fiscal. Los principales riesgos a la baja estan relacionados con el
impacto de un crecimiento menor de lo esperado en la zona del euro, en especial como consecuencia de
una reintensificacion de las tensiones en los mercados financieros, y su efecto sobre los componentes
internos de la inflacién. Si no se contiene mediante medidas eficaces adoptadas por todos los respon-
sables de la politica econdémica de la zona del euro, dicha intensificacion podria afectar al balance de
riesgos a la baja.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Desde finales de 2010, la tasa de inflacién interanual se ha mantenido ligeramente elevada, debido
principalmente al fuerte crecimiento de los precios de la energia y a los pronunciados incrementos de
los impuestos indirectos y de los precios administrados en algunos paises de la zona del euro. Segun la
estimacion preliminar de Eurostat, la inflacién medida por el IAPC aumenté hasta situarse en el 2,6 %
en agosto, después de haberse mantenido en el 2,4 % durante tres meses consecutivos (véase cuadro 7).
Segln los datos incluidos en el Boletin Petrolifero semanal, este aumento se debe a nuevas subidas de
los precios de la energia denominados en euros.

Cuadro 7 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

2010 2011 ‘ 2012 2012 2012 2012 2012 2012

Mar Abr May Jun Jul Ago
IAPC y sus componentes
indice general® 1,6 2,7 2,7 2,6 2,4 2,4 2,4 2,6
Energia 74 11,9 85 8,1 73 6,1 6,1 ,
Alimentos no elaborados 13 18 2,2 251} 18 31 2,9 .
Alimentos elaborados 0,9 33 39 37 34 32 2,9 ,
Bienes industriales no energéticos 0,5 0,8 14 13 13 13 15 )
Servicios 14 18 18 1,7 1,8 1,7 1,8 ,
Otros indicadores de precios
Precios industriales 2.9 59 3,5 2,6 2,3 1,8 1,8 s
Precios del petréleo (euros por barril) 60,7 79,7 94,2 91,4 86,0 76,4 83,4 90,5
Precios de las materias primas no energéticas 44,6 12,2 -5,2 -3,8 -0,3 0,8 4,7 6,4

Fuentes: Eurostat, BCE y célculos del BCE basados en datos de Thomson Reuters.
1) La inflacién medida por el IAPC de agosto de 2012 corresponde a la estimacién de Eurostat.
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Grafico 45 Desagregacion del IAPC por principales componentes

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)
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Fuente: Eurostat.

La dinamica de la tasa de variacion interanual de los precios de la energia se ha visto determinada por
la interaccion de los precios del petréleo, influidos por la moderacion de la actividad econdmica mun-
dial en un clima de incertidumbre sobre el suministro relacionado con la situacién politica de Oriente
Medio, y por los efectos de base derivados de subidas anteriores. En julio de 2012, el Gltimo mes para
el que se dispone de una desagregacion oficial del IAPC, la tasa de variacion interanual del componen-
te energético del IAPC se mantuvo en el 6,1%, sin variacién con respecto al mes anterior. Los precios
del petréleo aumentaron considerablemente en los cuatro primeros meses de este afio, lo que, unido a
las subidas de los impuestos especiales sobre los combustibles en algunos paises, asi como a los efectos
de la anterior depreciacion del euro, impulsé al alza los precios de la energia para los consumidores,
invirtiéndose asi el movimiento a la baja que habia comenzado en diciembre de 2011 y que habia refle-
jado, en gran medida, efectos de base. Los precios del petrdleo volvieron a subir en julio y en agosto.
En julio, el impacto de estas subidas en la tasa de variacion interanual de los precios de la energia fue
compensado fundamentalmente por un efecto de base procedente del incremento de los precios de la
energia en julio de 2011.

La tasa de variacion interanual del componente de alimentos del IAPC aument6 de forma sostenida
durante 2011, hasta superar el 3% a partir de septiembre de 2011. Desde principios de 2012, esta tasa
ha seguido una tendencia descendente. La inflacidn de los alimentos elaborados continué disminuyendo
de forma continua, hasta situarse en el 2,9% en julio, con respecto a una tasa ligeramente superior al
4% a principios del afio. Esta evolucion contrasta con el reciente repunte de los precios internacionales
de las materias primas alimenticias, que se dispararon en julio, debido principalmente a las adversas
condiciones meteoroldgicas de Estados Unidos. En el recuadro 6 se analiza la naturaleza de las recientes
subidas de los precios de las materias primas y sus posibles implicaciones sobre los precios de consumo
de los alimentos en la zona del euro.
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Recuadro 6

EVOLUCION RECIENTE DE LOS PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS ALIMENTICIAS Y SUS IMPLICACIONES
SOBRE LOS PRECIOS DE CONSUMO DE LOS ALIMENTOS EN LA ZONA DEL EURO

Los precios internacionales de las materias primas alimenticias experimentaron un acusado aumento
en el verano de 2012, que hizo que los indices generales de precios de las materias primas se situaran en
niveles mas altos que durante la escalada de precios del periodo 2007-2008. En este recuadro se
analiza la naturaleza de las recientes subidas de dichos precios y sus posibles implicaciones sobre los
precios de consumo de los alimentos en la zona del euro.

La naturaleza de las recientes subidas
de los precios internacionales de las materias
primas alimenticias

Grafico A Evolucion de los precios internacionales

de las materias primas alimenticias

(délares; indice: 1 de enero de 2006 = 100; datos diarios)

Los indices generales de precios internacionales — 'Sf:)fi::e de precios de los alimentos

de las materias primas alimenticias han aumen- === Trigo
tado més del 20%, en términos de ddlares esta- — Maiz
dounidenses, desde principios de junio del afio
en curso (véase gréafico A). En particular, los
precios de la soja, del trigo y del maiz han regis-
trado una subida superior al 25 %, encontrandose
actualmente en un méximo histoérico en el caso
de la soja y del maiz. Esta evolucién ha creado el
temor a que se repitan las escaladas de precios de
las materias primas alimenticias del periodo
2007-2008, cuando el precio de los alimentos se
dispard mas de un 70% entre julio de 2007 y el
mismo mes de 2008.
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Fuentes: Bloomberg y HWWI.
Nota: El indice de precios de los alimentos incluye cereales, semi-
llas oleaginosas, aceites, bebidas, aztcar y tabaco.

No obstante, el reciente repunte de los precios de las materias primas alimenticias es distinto al registra-
do en el periodo 2007-2008, ya que en ese periodo vino acompafiado de subidas en una amplia gama de
materias primas, incluidos la mayoria de los alimentos basicos, los metales y el petréleo, que se debieron,
principalmente, al aumento de la demanda de materias primas procedente de economias emergentes,
como consecuencia de la prospera evolucion del producto y de la renta. Ademas, el impacto en los
precios de las materias primas se vio agravado por alteraciones mundiales en la oferta. En cambio, la
reciente escalada de los precios de las materias primas se ha concentrado en la soja y en determinados
cereales, y tiene su origen, fundamentalmente, en perturbaciones regionales concretas en la oferta.

BCE

Boletin Mensual
Septiembre 2012

EVOLUCION
ECONOMICA
Y MONETARIA

Precios
y costes




Dado que las recientes alteraciones en la oferta son de caracter regional, los precios de las materias
primas alimenticias pueden mantenerse elevados hasta la prdxima cosecha en el hemisferio sur, pero
se espera que vuelvan a caer posteriormente. Sin embargo, si las estimaciones de la oferta volvieran
a revisarse a la baja en las regiones afectadas o se produjeran nuevas alteraciones en la misma en
otras regiones, los precios de los mercados mundiales podrian registrar nuevas subidas.

Posibles implicaciones sobre los precios de consumo de los alimentos en la zona del euro

Las variaciones que experimentan los precios internacionales de las materias primas alimenticias no
repercuten siempre directamente en los precios de consumo de los alimentos en la zona del euro. En
concreto, los precios agricolas en origen determinados en el contexto de la Politica Agricola Comdn
de la UE suelen tener mayor influencia en los precios de consumo de los alimentos que los precios
internacionales de las materias primas'. Con este trasfondo, el grafico B muestra que los indices de
precios de las materias primas alimenticias en el mercado interior de la UE y en los mercados inter-
nacionales se han movido bastante en paralelo en los Gltimos afios, pero que, en general, las fluc-
tuaciones de los precios del mercado interior de la UE han sido menos acusadas. Esto también es asi
en el caso de la evolucion mas reciente. Los precios de las materias primas alimenticias en el mer-
cado interior de la UE subieron un 2,3 %, en términos intermensuales, en julio de 2012, repuntando
claramente tras descender o estancarse durante cuatro meses consecutivos, pero, no obstante, este
incremento fue significativamente menor que la subida del 9,5% que registraron los precios inter-
nacionales correspondientes en dicho mes.

1 Véase G. Ferrucci, R. Jiménez-Rodriguez y L. Onorante, «Food price pass-through in the euro area — the role of asymmetries and non-linearities»,
Working Paper Series, n.° 1168, BCE, Francfort del Meno, abril de 2010.

Grafico B Evolucion de los precios de las materias Grafico C Evolucion de los precios de las materias

primas alimenticias y de los cereales en el mercado

interior de la UE

primas alimenticias en el mercado interior de la
UE y en los mercados internacionales
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Fuentes: Comision Europea, Bloomberg, Datastream y célculos
del BCE.

Notas: La observacion mas reciente corresponde a julio de 2012.
El indice de precios del mercado interior de la UE incluye cereales,
carne, aceites y productos lacteos. El indice de precios de las ma-
terias primas no energéticas ponderado por el destino (UWI) del
BCE incluye también algunas semillas, frutas, bebidas, azicar y
tabaco, pero excluye los productos lacteos.
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Notas: La observacion més reciente corresponde a julio de 2012. El
indice de precios del mercado interior de la UE incluye cereales,
carne, aceites y productos lacteos. El agregado de cereales es una
media ponderada por el consumo de la cebada de malta, el trigo
duro, el centeno, la avenay la harina de trigo.
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del mercado interior de la UE estuvo impulsado,
prinCipalmente’ por el componente de cereales, (tasas de variacion interanual; puntos porcentuales; datos
cuyos precios se elevaron un 7,5%, en términos ~ Sin desestacionalizar)

intermensuales, en julio (véase grafico C). Sin
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las materias primas—. El grafico D muestra la =~ ,,
significativa contribucion del componente de |
il

pan y cereales a la inflacion de los alimentos ' : _ :
medida por el IAPC en el periodo 2007-2008, | H ;“ | ;||Hm|“|||lll|||lm|
que fue mayor que la que cabria haber esperado 0.0 o
meramente en funcion de su peso en el IAPC y -‘
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de la UE. Sin embargo, el grado de transmision Nota: La observacion més reciente corresponde a julio de 2012.
suele depender del entorno macroecondmico

especifico en el momento en cuestion. Parece que, durante el periodo 2010-2011, la duplicacion
de los precios de los cereales en el mercado interior de la UE no tuvo un impacto tan considerable en
los precios de consumo correspondientes como el que se registré con la escalada de precios de
2007-2008, pues el entorno macroecondmico era menos favorable. A este respecto, dada la coyun-
tura actual, es posible que cualquier subida adicional de los precios de los cereales en el mercado

interior de la UE solo tenga también un impacto al alza limitado en la inflacion de los alimentos
medida por el IAPC.
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Conclusiones

Se espera que las recientes subidas de los precios internacionales de las materias primas alimenticias
tengan un impacto limitado en los precios de consumo de los alimentos en la zona del euro por dos
razones principales. La primera es que, en comparacion con la escalada de los precios de las mate-
rias primas en el periodo 2007-2008, se considera que los aumentos recientes se deben principal-
mente a efectos de oferta de carécter regional y temporal (es decir, malas condiciones meteoroldgi-
cas en algunas regiones del hemisferio norte) sobre los precios de los cereales y de las semillas
oleaginosas, mas que a factores de oferta y demanda persistentes y globales, con un impacto en toda
la gama de precios de las materias primas alimenticias. La segunda es que los precios del mercado
interior de la UE, que tienden a influir mas en los precios de consumo de los alimentos en la zona
del euro que los precios internacionales de las materias primas, han registrado alzas mucho menores
por el momento. En este entorno, se prevé que los precios de consumo de los alimentos en la zona
del euro (en particular, los precios de los alimentos elaborados) sigan disminuyendo en los proximos
meses con respecto a los elevados niveles observados a finales de 2011.
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Si se excluyen los alimentos y la energia, que representan en torno al 30% de la cesta del IAPC, la in-
flacion interanual medida por el IAPC fue del 1,7% en julio de 2012 y ha oscilado en torno a este nivel
desde septiembre de 2011. La inflacién medida por el IAPC excluidos los alimentos y la energia, que
esta determinada fundamentalmente por factores internos, como los salarios, los margenes y los im-
puestos indirectos, consta de dos componentes principales: los bienes industriales no energéticos y los
servicios. Durante el pasado afio y medio, las tasas de variacion interanual de estos dos componentes se
han visto impulsadas por las subidas del impuesto sobre el valor afiadido (I'\VVA) en varios paises de la
zona del euro.

Desde el segundo trimestre de 2010, la inflacion de los bienes industriales no energéticos ha seguido
una tendencia alcista, como consecuencia de la transmisién de la anterior depreciacion del tipo de
cambio y de las subidas de los precios de las materias primas, asi como del impacto del aumento de los
impuestos indirectos. En los tltimos meses de 2011, la inflacién de los bienes industriales no energéti-
cos se mantuvo en torno al 1,2 %, después de haber registrado una volatilidad elevada en los meses
anteriores del afio, que fue motivada por las nuevas normas sobre el tratamiento de los productos de
temporada del IAPC. En los dos primeros meses de 2012, la tasa de variacion interanual de los precios
de los bienes industriales no energéticos tocé fondo, hasta situarse en torno al 1%, y repuntd a partir de
entonces. En julio aumento hasta el 1,5%, impulsada por notables subidas de los precios de articulos
de vestir, zapatos y otro tipo de calzado como consecuencia del final de las rebajas de verano.

La inflacion de los precios de los servicios se ha mantenido bastante estable tltimamente, con repuntes
al alza debidos a las subidas de los impuestos indirectos en algunos paises, y en el contexto de una des-
aceleracion general de la demanda y, en menor medida, de los costes laborales. Tras una evolucion mas
contenida en 2010, la inflacion de los precios de los servicios aument6 considerablemente en los prime-
ros meses de 2011. Desde abril de ese mismo afio se estabilizé en torno al 1,9%, y se mantuvo en el
mismo nivel durante el resto de 2011 y el primer trimestre de 2012. En abril de 2012 cayd hasta el 1,7 %,
su nivel mas bajo desde marzo de 2011, y desde entonces ha oscilado en torno a ese nivel.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

Tras un periodo de creciente inflacion de los precios industriales a finales de 2010 y en la primera mitad
de 2011, la tasa de variacion interanual de los precios industriales disminuyo, reflejando principalmente
las fluctuaciones de los precios de las materias primas (véanse cuadro 7'y grafico 46). Durante 2012, las
presiones latentes sobre la cadena de suministro han retrocedido nuevamente. En julio de 2012, la tltima
observacion disponible, el indice de precios industriales, excluida la construccion, se mantuvo sin va-
riacion en el 1,8 %, la tasa de variacion interanual mas baja desde que paso a ser positiva en el segundo
trimestre de 2010. En el mismo periodo, el indice de precios industriales, excluidas la construcciény la
energia, se mantuvo estable en el 0,9 %.

Si nos centramos en las fases posteriores de la cadena de produccion, el componente de precios de
consumo de los alimentos del indice de precios industriales aumentd desde el 2,5% de junio hasta
el 2,8% de julio, la primera subida en mas de 12 meses. En especial, se registraron incrementos en el
aceite y las grasas y en la produccion de alimentos para animales. Es muy probable que los incrementos
estén relacionados con las recientes subidas de los precios internacionales de las materias primas para
la soja importada y algunos cereales. Sin embargo, los precios de las materias primas alimenticias de la
UE también aumentaron en julio, aunque, por el momento, mucho menos que los indices de precios
internacionales de las materias primas alimenticias. La tasa de variacion interanual del componente de
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Grafico 46 Desagregacion de los precios Grafico 47 Encuestas sobre precios de los bienes
industriales intermedios y precios de produccion
(tasas de variacion interanual; datos mensuales) (indices de difusion; datos mensuales)
== |ndustria, excluida construccion (escala izquierda) = Sector manufacturero; precios de los bienes
----- Bienes intermedios (escala izquierda) intermedios
==== Bienes de equipo (escala izquierda) e Sector manufacturero; precios cobrados
—— Bienes de consumo (escala izquierda) ====  Sector servicios; precios de los bienes intermedios
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Markit.
Nota: Un valor del indice superior a 50 indica un aumento de los
precios, mientras que un valor inferior a 50 sefiala una disminucién
de los mismos.

bienes de consumo no alimenticio se mantuvo estable en el 0,8 % en julio. La tendencia a la baja de la
inflacion de los bienes de consumo no alimenticio desde principios de afio, junto con la contenida
evolucion de los precios de importacion de las materias primas y de los bienes intermedios, sugiere
que las presiones latentes sobre el componente de bienes industriales no energéticos del IAPC siguen
siendo moderadas.

En cuanto a los resultados de las encuestas de precios industriales, tanto el indice de directores de
compras (PMI) como la encuesta de la Comision Europea registraron ligeras subidas en agosto, la pri-
mera subida en cinco meses, aunque se mantuvieron muy por debajo de sus medias histéricas. En es-
pecial, en la encuesta retrospectiva del indice PMI del sector manufacturero (véase grafico 47), el indi-
ce de precios de bienes intermedios aumento, pasando de 43,6 en julio a 47,7 en agosto. El indice de
precios de produccion también subid, aunque de manera mas moderada. En ambos casos, los indices
siguen estando por debajo del valor de referencia de 50, lo que supone descensos en los precios en
comparacion con los meses anteriores. Tanto el sector de manufacturas como el sector servicios regis-
traron una evolucion similar en los precios de produccion, ya que las empresas continuaron impulsando
las ventas a través de descuentos. De acuerdo con la encuesta prospectiva de la Comision Europea, las
expectativas de precios de venta aumentaron ligeramente en agosto, especialmente en el caso de los
bienes de consumo.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Los indicadores de costes laborales publicados mas recientes muestran nuevos signos de moderacion de
las presiones salariales en el primer trimestre de 2012 (véanse cuadro 8 y grafico 48), probablemente
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como resultado del debilitamiento de la actividad
economica y de la creciente atonia del mercado
de trabajo. Esta moderacion representa una pe-
quefia desaceleracién con respecto al elevado ni-
vel alcanzado en la primera mitad de 2011, como
consecuencia de la mejora de las condiciones del
mercado de trabajo durante la Ultima recupera-
cion ciclica.

Los salarios negociados en la zona del euro —el
Unico indicador disponible para el segundo tri-
mestre de 2012— crecieron un 2,1% en el segun-
do trimestre de 2012, en comparacién con el 2%
del trimestre anterior. El indicador de salarios ne-
gociados situado a un nivel ligeramente elevado
refleja en gran medida la evolucién en Alemania.

Al mismo tiempo, otros indicadores de salarios
sefialaron cierta moderacion en las presiones sala-
riales. Los costes laborales por hora de la zona del
euro se redujeron hasta situarse en el 2% en el

Grafico 48 Indicadores de costes laborales

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

primer trimestre de 2012, frente al 2,8 % del trimestre anterior. Este descenso fue generalizado en los
distintos sectores (véase grafico 49). Los costes no salariales crecieron al mismo ritmo que el compo-
nente de sueldos y salarios. EI crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado fue del 1,9 %
en el primer trimestre de 2012, después de situarse en el 2,2% en el trimestre anterior. Dado que el
crecimiento interanual de la productividad del trabajo se redujo méas que el de la remuneracién por

Grafico 49 Evolucion de los costes laborales por sectores

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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Nota: RPA = remuneracion por asalariado; ICL = indice de costes laborales.
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Cuadro 8 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012

1 i v | 1

Salarios negociados 1,7 2,0 19 2,1 2,0 2,0 2,1
Costes laborales por hora 1,5 2,8 3,3 2,6 2,8 2,0
Remuneracién por asalariado 1,7 2,2 2,2 23 2,2 1,9

Pro memoria:

Productividad del trabajo 2,6 1,3 1,3 11 0,8 04
Costes laborales unitarios -0,9 0,9 09 1.2 14 15

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.

asalariado, el crecimiento interanual de los costes laborales unitarios aumenté hasta el 1,5% en los tres
primeros meses de 2012, frente al 1,4 % del cuarto trimestre de 2011.

3.4 EVOLUCION DE LOS BENEFICIOS EMPRESARIALES

El crecimiento de los beneficios empresariales (medido en términos del excedente bruto de explotacion)
disminuyd nuevamente en el primer trimestre de 2012, hasta situarse en el 0,6 %, en tasa interanual, des-
pués de haber permanecido en torno al 3%, en promedio, en 2011 (véase grafico 50). Esta marcada
desaceleracion del crecimiento de los beneficios empresariales durante 2011 refleja la moderacion del
crecimiento interanual del PIB y del beneficio por unidad de producto (margen por unidad de producto)
relacionada con el notable descenso del crecimiento de la productividad. El nivel de beneficios se man-
tuvo por debajo del maximo registrado antes de la recesion de 2008-2009, que hizo que los beneficios
disminuyeran alrededor del 11%.

Grafico 50 Detalle del crecimiento de los Grafico 51 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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Por lo que respecta a los principales sectores econémicos, el crecimiento interanual de los beneficios
empresariales en el sector de servicios de mercado fue del 0,9% en el primer trimestre de 2012, frente
al 1,3% del cuarto trimestre de 2011. En el sector industrial (excluida la construccidn), los beneficios
cayeron un 1,4%y, por tanto, registraron valores negativos por primera vez desde el cuarto trimestre de
2009 (véase grafico 51). En tasa intertrimestral, el crecimiento de los beneficios empresariales paso a
ser negativo en el sector de servicios de mercado y disminuy6 de nuevo en el sector industrial, aunque
menos que en el cuarto trimestre de 2011.

3.5 PERSPECTIVAS DE INFLACION

Segln la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del
euro fue del 2,6 % en agosto de 2012, en comparacion con el 2,4% del mes anterior. Este aumento se
debe principalmente a nuevas subidas de los precios de la energia denominados en euros. Teniendo en
cuenta los precios actuales de los futuros sobre el petréleo, las tasas de inflacidn podrian resultar algo
mas elevadas de lo esperado hace unos meses, si bien deberian caer hasta situarse de nuevo por debajo
del 2% durante el proximo afio. A lo largo del horizonte temporal relevante para la politica monetaria,
en un entorno de crecimiento moderado de la zona del euro y de expectativas de inflacion a largo plazo
firmemente ancladas, las presiones inflacionistas subyacentes deberian continuar siendo limitadas.

De forma mas detallada, las perspectivas de inflacion a corto plazo siguen dependiendo, en gran medida,
de los precios del petroleo, que descendieron significativamente entre marzo y finales de junio de 2012.
Desde entonces, estos precios (tanto al contado como de los futuros) en délares estadounidenses han
vuelto a aumentar, aunque, no obstante, se han mantenido ligeramente por debajo de los niveles alcan-
zados en marzo y abril. Por el contrario, el descenso general de los precios del petrdleo en euros ha sido
menor, puesto que el tipo de cambio del euro se deprecio frente al délar estadounidense durante este
periodo. En un futuro préximo, se espera que la inflacion de la energia aumente levemente, como con-
secuencia de la subida de los precios del petrdleo en euros, y que empiece a disminuir hacia finales del
afio. Se espera que la caida sea mas pronunciada en 2013, debido a los efectos de base a la baja y al
supuesto de que los precios del petroleo incorporados actualmente a los precios de los futuros se redu-
ciran de forma moderada.

Dados los actuales precios de los futuros sobre materias primas alimenticias, es probable que la tasa de
crecimiento interanual de los precios de los alimentos haya alcanzado su maximo en la primera parte
de 2012, y se espera que se modere, principalmente como resultado de efectos de base a la baja.

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 importacién de los bienes de consumo (exclui-
dos los alimentos y el tabaco), indican que la inflacion de los bienes no industriales no energéticos no
disminuira 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 subidas de los impuestos indirectos.

Del mismo modo, se proyecta que la inflacion de los precios de los servicios se mantenga, en general,
estable en su nivel actual durante los proximos meses, reflejando un crecimiento débil de la demanda
interna y unas presiones salariales contenidas en gran medida. Hacia finales de 2012, es posible que las
subidas del 1\VA de algunos paises den lugar a un nuevo aumento de la inflacion en los servicios.

BCE
Boletin Mensual
Septiembre 2012



Los ultimos datos sobre los indicadores de costes laborales sugieren que las presiones sobre los costes
internos se han estabilizado. A medio plazo, es probable que las presiones sobre los costes laborales
contindien siendo contenidas, habida cuenta de las perspectivas de crecimiento y de la persistente atonia
del mercado de trabajo. Se espera que el crecimiento de los beneficios empresariales se modere aln
mas, en consonancia con la evolucion moderada de la productividad.

Las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de sep-
tiembre de 2012 sitGan la inflacion interanual medida por el IAPC en un intervalo comprendido entre el
24% yel 2,6% en 2012, y entre el 1,3% y el 2,5% en 2013. Los intervalos de las proyecciones para
2012 y 2013 son algo mas elevados que los indicados en las proyecciones macroeconémicas elaboradas
por los expertos del Eurosistema para la zona del euro de junio de 2012.

Se considera que los riesgos para las perspectivas de evolucion de los precios a medio plazo siguen
estando, en general, equilibrados. Los riesgos al alza proceden de nuevos aumentos de los impuestos
indirectos, derivados de la necesidad de consolidacion fiscal. Los principales riesgos a la baja estan
relacionados con el impacto de un crecimiento menor de lo esperado en la zona del euro, en especial
como consecuencia de una reintensificacion de las tensiones en los mercados financieros, y su efecto
sobre los componentes internos de la inflacion y los salarios mas bajos. Si no se contiene mediante
medidas eficaces adoptadas por todos los responsables de la politica econémica de la zona del euro,
dicha intensificacion podria afectar al balance de riesgos a la baja.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

Las estadisticas publicadas recientemente indican que el PIB real de la zona del euro se contrajo un
0,2%, en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre de 2012, tras registrar un crecimiento nulo en el
trimestre anterior. Los indicadores economicos apuntan a una debilidad sostenida de la actividad eco-
némica en lo que resta de 2012, en un entorno de elevada incertidumbre. Mas alla del corto plazo se
espera que la economia de la zona del euro se recupere solo de manera muy gradual. Se prevé que el
necesario proceso de ajuste de los balances en los sectores financiero y no financiero, la existencia de
un elevado desempleo y la desigual recuperacion a escala mundial sigan frenando la dindmica de cre-
cimiento. Las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del
euro de septiembre de 2012 prevén que el crecimiento interanual del PIB real se sitde en un intervalo
comprendido entre el —0,6 % y el -0,2% en 2012 y entre el -0,4% y el 1,4% en 2013. En comparacion
con las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema de junio de 2012,
los intervalos para 2012 y 2013 se han revisado a la baja. Se considera que los riesgos en torno a las
perspectivas econémicas de la zona del euro son a la baja.

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA Grafico 52 Crecimiento del PIB real
y contribuciones

El PIB real se contrajo un 0,2% en el Segundo (tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales
trimestre de 2012, tras el estancamiento observa- en puntos porcentuales; datos desestacionalizados)
do en el mes anterior (véase grafico 52). El soste- e Demanda interna (excl. existencias)
nido impulso positivo del comercio exterior se e L

) ) ) ===  Demanda exterior neta
vio contrarrestado por la evolucién negativa de la ——  Crecimiento total del PIB
demanda interna y de la variacion de existencias.
La caida del producto en el segundo trimestre fue
acorde a la evolucion de los indicadores a corto
plazo, sobre todo de los indicadores de opinion.
La continua y persistente debilidad de la actividad
economica, que se inicid en la primavera de 2011,
refleja en gran medida la fragilidad de la demanda
interna, que contrarresta con creces las contribu-
ciones positivas de la demanda exterior neta al
crecimiento. El consumo privado sigue estando
retraido debido al adverso impacto conjunto sobre
la renta real disponible de los elevados precios del ~ -1.0 " m VR -10
petréleo, del endurecimiento de la orientacidn de 2011 2012
la politica fiscal, de la reducida confianza de los
consumidores y de un creciente desempleo. El
bajo nivel de confianza empresarial y las adversas condiciones de concesion de crédito en algunos
paises también han dado lugar a una reduccion de la inversion privada.

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

De cara al futuro, se espera que la actividad econdémica real continde siendo débil en el segundo trimestre
de 2012, como consecuencia del efecto moderador a corto plazo sobre la demanda interna de las medidas
adicionales de consolidacion fiscal, de los elevados precios de las materias primas, de la debilidad del
clima econémico y de la elevada incertidumbre (véase también recuadro 7).

CONSUMO PRIVADO
El consumo privado se contrajo un 0,2% en el primer y segundo trimestre de 2012. Asi pues, el consu-
mo ha seguido alejdndose del méximo alcanzado antes de la recesion en el primer trimestre de 2008.
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Es probable que el resultado para el segundo trimestre de 2012 se deba a la reduccion del consumo de
bienes al por menor y al retroceso de las compras de automaéviles, que se vieron compensadas, en parte,
por una modesta contribucion positiva del consumo de servicios. La informacion reciente derivada de los
indicadores de corto plazo y de la encuestas apunta al mantenimiento de la debilidad del gasto en con-
sumo en el futuro préximo.

La falta de dinamismo del consumo refleja, en gran medida, la evolucién de la renta real disponible, que
es uno de los principales determinantes de las tendencias del gasto en consumo. El crecimiento de la
renta real agregada disminuy6 durante 2011, en un contexto de un menor crecimiento del empleo, y se
ralentiz6 alin mas como consecuencia del aumento de la inflacion. La renta real de los hogares se redujo,
en tasa interanual, en el primer trimestre de 2012 por tercer trimestre consecutivo. Como el crecimiento
de la renta nominal y el crecimiento del consumo fueron aproximadamente iguales, la tasa de ahorro de
los hogares se estabiliz6 en niveles reducidos en el primer trimestre.

Por lo que respecta a la dinamica a corto plazo en el tercer trimestre de 2012, tanto los indicadores
cuantitativos como los cualitativos apuntan al mantenimiento de la debilidad del gasto en consumo. En
julio, las ventas del comercio al por menor se redujeron un 0,2 % en relacion con el mes anterior, situan-
dose, sin embargo, un 0,2% por encima del nivel medio registrado en el segundo trimestre de 2012. No
obstante, el indice de directores de compras (PMI) del comercio al por menor pasé de 46,4 en julio a
44,4 en agosto, continuando la caida por debajo
del umbral tedrico de expansion de 50. Segun las y confianza del comercio al por menor y
encuestas de la Comision Europea, en promedio, [ L L ITE
la confianza del comercio al por menor durante  (datos mensuales)
estos dos meses se mantuvo practicamente sin — TSl T e
cambios con respecto al segundo trimestre de (escala izquierda)
. T T I Conf. consumidores? (escala derecha)
2012, pero por debajo de su media a Iargo plazo. ==== Conf. comercio al por menor? (escala derecha)
Es probable que las matriculaciones de automovi-
les de la zona del euro, que cayeron un 0,5%, en
tasa intertrimestral, en el segundo trimestre, man-
tengan su debilidad. Por ejemplo, el indicador de
grandes compras esperadas de la Comision Europea
permaneci6é basicamente inalterado entre julio y
agosto de 2012 en un nivel histéricamente bajo, lo
que apunta, por lo tanto, a una continuada falta de
dinamismo del consumo de bienes duraderos. Por
altimo, el indice general de confianza de los con-
sumidores se deterior¢ de forma acusada en agosto.
El indice, que mostraba sefiales de estabilizacion -4
en el primer semestre del afio, ha empeorado ahora
por tercer mes consecutivo, situandose en un nivel Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Eurostat.
1) Tasas de variacion interanual; medias moviles de tres meses;

que no se habia observado desde mediados de 2009 datos ajustados por dias laborables. Incluido el combustible.
(véase gréfico 53) 2) Saldos netos; datos desestacionalizados ajustados a la media.

Grafico 53 Ventas del comercio al por menor
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INVERSION

La contraccion de la formacion bruta de capital fijo que se inicié en el segundo trimestre de 2011 ha
continuado. La inversidn intertrimestral cay6 un 0,8% en el segundo trimestre de 2012. De cara al fu-
turo, se prevé que tanto la inversion excluida la construccidn como la inversién en construccién sigan
contrayéndose hasta finales de afio, en linea con la debilidad de la actividad econémica general.
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La desagregacion completa de la formacion de capital correspondiente al segundo trimestre de 2012 no es-
taba disponible en el momento en que se termind de redactar este Boletin Mensual. Los indicadores de co-
yuntura sugieren que la inversion, excluida la construccion, —que representa la mitad de la inversion total—,
sigui6 contrayéndose en consonancia con la contenida evolucion de los beneficios y de la economia en ge-
neral, asi como con la elevada incertidumbre. La produccion de bienes de equipo disminuyd y el PMI de las
manufacturas continué cayendo en el segundo trimestre de 2012. Los datos disponibles para los distintos
paises también apuntan a una caida o a un estancamiento de la inversion. Ademas, es probable que la inver-
sién en construccion residencial y no residencial haya retrocedido en el segundo trimestre de 2012, como
sugiere el nuevo descenso de la produccidn de la construccion, el empeoramiento de la confianza y el dete-
rioro de los mercados de la vivienda, asi como las condiciones de financiacién generalmente restrictivas.

Los pocos indicadores adelantados disponibles para el tercer trimestre de 2012 sefialan una continua
caida de la formacion de capital, excluida la construccién, en la zona del euro, aunque de menor mag-
nitud que en el segundo trimestre. La disponibilidad de financiacién continda siendo limitada y sigue
frenando la formacidn de capital productivo. Los indicadores de opinién, tales como el PMI de las ma-
nufacturas y su componente de nuevos pedidos, sugieren que, en general, la confianza industrial se mantuvo
en julio y agosto de 2012 en un nivel asociado a una nueva contraccion en el sector. Ademas, se observo
un nuevo descenso en la tasa de utilizacion de la capacidad productiva. Es también probable que la in-
version en construccion disminuya adicionalmente en el tercer trimestre, como sugieren los datos pro-
cedentes de las encuestas.

CONSUMO PUBLICO
Ultimamente, el crecimiento del consumo publico ha sido moderado, como consecuencia de los es-
fuerzos de consolidacion fiscal desplegados en varios paises. Tras un ligero aumento en el primer tri-
mestre de 2012, el consumo publico en términos reales se incrementdé marginalmente en el segundo
trimestre de 2012.

Si se consideran los componentes individuales, el crecimiento de la remuneracion de los empleados pu-
blicos, que supone casi la mitad del consumo publico total, se ha visto contenido por la moderada evolu-
cion de los salarios, por lo que ha contribuido poco al crecimiento del consumo publico total en términos
nominales. El gasto en consumo publico intermedio (que absorbe ligeramente menos de un cuarto del
total) ha venido disminuyendo. El crecimiento de las transferencias sociales en especie, que también
representa casi un cuarto del consumo publico, aumenté en consonancia con las medias histdricas. Esto
es asi porque las transferencias sociales en especie incluyen partidas, como el gasto sanitario, cuya
dindmica es, en cierta medida, autonoma.

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

EXISTENCIAS

En el segundo semestre de 2011 y en el primero de 2012, las contribuciones de las existencias al creci-
miento fueron significativamente negativas, ascendiendo en total a =1 punto porcentual del PIB. Se
prevé que la contribucién de las existencias se mantenga proxima a cero en lo que resta de afio, pues
parece que, a mediados de 2012, las existencias ya se habian ajustado en gran medida a la desacelera-
cion econdmica, mediante una acusada reduccion del ritmo de reposicion de existencias con respecto al
maximo registrado a principios de 2011, que incluso se convirtié en desacumulacion en el dltimo trimes-
tre de 2011 (véase grafico 54). En la coyuntura actual, los niveles de existencias tan bajos observados
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a lo largo de toda la cadena de produccion, que AU EREERTIL IO R HEE HER L) F)
. . P del euro segiin las cuentas nacionales y el PMI

son consecuencia de la pronunciada caida de las

existencias registrada durante la profunda rece- (igice de gifusion: mm de euros)

sion de 2008 y 2009 y de la limitada reposicion

= Variacion de existencias (escala izquierda)

que se observo durante la reCUperaCiénv reducenel ... indice de difusién PMI de variacion de existencias
margen para una fuerte desacumulacion de exis- (escala derecha)

tencias, es decir, la desacumulacion deberia ser 28 54
mas débil que la que se produjo después de la 53
quiebra de Lehman Brothers. z
En el contexto de los sustanciales aumentos netos o ig
observados en las existencias a mediados de 2011 ) N 48
(0,8% del PIB en el segundo trimestre de 2011), 47
en parte voluntarios para reponer los niveles exce- -4 d 46
sivamente reducidos de existencias y, en parte in- -8 E 45
voluntarios como resultado de la desaceleracion ~ -12 1 44
de la demanda, el marcado deterioro de las pers- 16 y: 43
pectivas de negocio y el nuevo endurecimiento de ii ' ™ ﬁ

las condiciones de financiacion en algunos paises 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

en el verano de 2011 [levaron a las empresgs a Fuentes: Markit, Eurostat y célculos del BCE.

volver a valorar, en unos p0oCos meses, la Conf|gu- Nota: Cuentas nacionales: variacion de existencias, en términos no-
., . . , minales. PMI: media de las existencias de bienes intermedios y de

racion de sus existencias. Segun las encuestas de productos terminados en las manufacturas y de las del comercio
.y, .., . , inorista.

opinion de la Comisién Europea, se consideré que ™o @

los niveles de existencias de productos termina-

dos en las manufacturas y en el comercio al por menor, que se habian juzgado reducidos a comienzos

de 2011, habian vuelto a situarse préximos a niveles historicos en el otofio de ese afio. Las encuestas

PMI también sefialaron una aceleracién de la desacumulacion de existencias o una desaceleracion de

su reposicion.

Esta evolucion se reflejo en las significativas contribuciones negativas de las existencias al crecimiento,
que se cifraron en torno a 0,4 puntos porcentuales tanto en el tercer como en el cuarto trimestre de 2011
y en —0,2 puntos porcentuales adicionales que se acumularon en los dos primeros trimestres de 2012, lo
que invirtié la secuencia de contribuciones principalmente positivas que se habian observado en los
ocho trimestres anteriores, y que habian ascendido a un total de 1,4 puntos porcentuales, es decir, mas
de un tercio del aumento total del PIB en ese periodo.

Como la desacumulacion de existencias empezd a ser significativa a principios de 2012 (a un ritmo
proximo a 5 mm de euros al trimestre en el Gltimo trimestre de 2011 y en los dos primeros trimestres de
2012 en términos de valor, es decir, el 0,2% del PIB), las contribuciones de las existencias al crecimien-
to pueden situarse alrededor de cero en el corto plazo. La evidencia mas reciente procedente de las en-
cuestas (tanto de la Comisidn Europea como del PMI) hasta agosto de 2012 sefiala una estabilizacion
del ritmo de desacumulacion en el verano de 2012, lo que sugiere que es posible que el proceso de
ajuste de las existencias que era necesario acometer ya se ha producido.

COMERCIO EXTERIOR

En un contexto de desaceleracion de la actividad econémica en la zona del euro y en la economia mun-
dial, el comercio de la zona demostré ser bastante resistente en el segundo trimestre de 2012. Las exporta-
ciones de bienes y servicios aumentaron un 1,3%, en tasa intertrimestral, mientras que las importaciones
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registraron una tasa de crecimiento intertrimestral eI L IR TR BRI LR LT TS

del 0,9% (véase grafico 55). Esta evolucion tuvo ze?;p:ft;.:';"mﬁi;f: I;:,’,,f; I EEMAnEa EXECHOR

como consecuencia una contribucion positiva de (tasas de variacion intertrimestral; puntos porcentuales)
0,2 puntos porcentuales del comercio exterior neto

=== Demanda exterior neta (escala derecha)

al crecimiento del PIB de la zona del euro. Los 7. e e )

exportadores se beneficiaron de las recientes ga- === Exportaciones (escala izquierda)

nancias en competitividad via precios y de la soli- 10 10

dez de la demanda de las economias ricas en ma- 6 08

terias primas, especialmente, América Latina y ’

Oriente Medio. 6 06
_ 4 7% 04

Desde una perspectiva de largo plazo, los rasgos S WO

principales que han caracterizado el comercio de & 3 ‘ ,:" E 3 I ]"I.I‘I,| .1 oz

la zona del euro desde mediados de 2010 perma- 0 ”.;: -'.-:I s 1 o0

necen intactos. Durante este periodo, el comercio B } , : .

exterior ha respaldado sistematicamente el creci- HEE

miento del PIB de la zona del euro, ya que las -4 T\ 04

exportaciones han superado a las importaciones. 5 A 06

Lo anterior ha sido consecuencia, fundamental- [:

mente, del diferencial de crecimiento entre la 8 ¥ e

zona del euro y sus principales socios comerciales  -10 ; -1,0

y la depreciacion efectiva real de la zona del euro 2008 2009 2010 2011

durante este periodo. En comparacion, entre 1999 Fyentes: Eurostat y BCE.

y mediados de 2010, las importaciones y las ex-

portaciones crecieron a un ritmo muy similar y la contribucién del comercio exterior neto al crecimiento
del PIB fue, en promedio, neutral.

Las perspectivas a corto plazo del comercio de la zona del euro estan sujetas a una elevada incertidum-
bre, que también se refleja en los indicadores de opinion disponibles. Los niveles de las carteras de pe-
didos exteriores, tal y como sefiala la Comision Europea, se deterioraron significativamente hasta julio,
antes de aumentar en agosto. Por el contrario, el PMI de nuevos pedidos exteriores ha mostrado sefales
mas claras de estabilizacion en niveles reducidos en los Ultimos meses, tras el acusado deterioro obser-
vado en abril y en mayo. En general, el reducido nivel de estos indicadores apunta a unas perspectivas
a corto plazo bastante débiles para las exportaciones de la zona del euro. Pese a ello, se espera que la
recuperacion gradual —pero fragil— de la economia mundial y el aumento de la competitividad via
precios estimulen el crecimiento de las exportaciones. Las perspectivas a corto plazo de las importacio-
nes contintian estando contenidas, debido a la debilidad del dinamismo subyacente del crecimiento en
la zona del euro y a los efectos negativos (retardados) de la reciente depreciacion del euro. Ello dara
lugar a que la contribucion del comercio exterior neto al crecimiento del PIB sea ligeramente positiva
en la segunda parte de 2012.

4.2 PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD

Si se analiza el lado de las cuentas nacionales correspondiente a la produccion, el valor afiadido total se
redujo un 0,1% en el segundo trimestre de 2012 por tercer trimestre consecutivo, confirmando con ello
la inversion de la tendencia al alza que se habia observado desde el final de la recesion en el segundo
trimestre de 2009.
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Se han observado marcadas diferencias entre los sectores desde que termind la recesion. En el segundo
trimestre de 2012, el valor afiadido de la industria (excluida la construccion) seguia situandose casi un 7%
por debajo del méaximo anterior a la recesion. Por el contrario, el valor afiadido de los servicios se acer-
caba al méaximo previo a la recesion. El valor afiadido de la construccién continu6 descendiendo, hasta
situarse en el segundo trimestre de 2012 un 17 % por debajo de los niveles registrados antes de la recesion.
Los indicadores de corto plazo apuntan a una nueva desaceleracion en el tercer trimestre de 2012.

INDUSTRIA (EXCLUIDA LA CONSTRUCCI()N)

El valor afiadido de la industria, excluida la construccion, se redujo un 0,3 %, en tasa intertrimestral, en el
segundo trimestre de 2012, frente al ligero incremento observado en el primer trimestre de 2012. Basica-
mente en linea con la evolucién del valor afiadido de la industria, la produccidn sigui6 disminuyendo por
tercer trimestre consecutivo (véase gréfico 56). La contraccion fue practicamente generalizada en las
principales ramas de actividad, registrandose las mayores caidas en los bienes de equipo. Los datos de
las encuestas de opinion de la Comision Europea indican que el debilitamiento de la demanda y el em-
peoramiento de la situacion financiera siguieron teniendo un impacto negativo sobre la produccion en
el periodo de tres meses transcurrido hasta julio.

De cara al futuro, los indicadores de corto plazo sugieren que es probable que la debilidad de la actividad
en el sector industrial persista en el tercer trimestre de 2012. El indicador de confianza industrial de la
Comisién Europea siguid descendiendo en agosto (véase grafico 57), debido principalmente a una valora-
cion mas negativa de las expectativas de produccion y de las carteras de pedidos. La produccion pasada
también se valor6 de forma més negativa. En los dos primeros meses del tercer trimestre de 2012, el indice

Grafico 56 Crecimiento de la produccion Grafico 57 Produccion industrial,
industrial y contribuciones confianza industrial y PMI de produccion
de las manufacturas

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

datos mensuales desestacionalizados)
— B!enes de equipo === Produccion industrial® (escala izquierda)
wmm  Bienesde consumo Confianza industrial ? (escala derecha)
=== Bienes intermedios ==== PMI de produccion de las manufacturas®
messs  Energia (escala derecha)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea,
Nota: Los datos mostrados se calculan como medias méviles de tres Markit y calculos del BCE. )
meses, frente a la media correspondiente a los tres meses anteriores. Nota: Los datos de las encuestas se refieren a las manufacturas.

1) Tasas de variacion intertrimestral.
2) Saldos netos.
3) PMI; desviaciones con respecto al valor 50.
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PMI de produccion de las manufacturas fue inferior al del primer trimestre y se mantuvo por debajo del
umbral tedrico de expansion de 50, indicando una reduccion adicional de la produccion industrial. Las
encuestas de la Comision Europea y de Markit sefialaron un empeoramiento en la valoracion de las carteras
de pedidos y de los nuevos pedidos por parte de las empresas en los dos primeros meses del tercer trimes-
tre de 2012. En ambos meses, las carteras de pedidos se situaron por debajo de su media de largo plazo.

CONSTRUCCION

El valor afiadido de la construccion mostré un crecimiento negativo en el segundo trimestre de 2012.
Sin tener en cuenta la reciente volatilidad causada por las adversas condiciones meteoroldgicas en algu-
nas partes de la zona del euro, las tasas de crecimiento negativas del valor afiadido se han moderado en
los Gltimos trimestres, aunque el dinamismo subyacente del crecimiento ha seguido siendo débil.

Los indicadores adelantados de corto plazo disponibles apuntan a una contraccion adicional de la acti-
vidad constructora en el tercer trimestre, lo que confirma la fragilidad de este sector. Por ejemplo, en el
primer semestre de 2012 el nimero de visados de obra nueva concedidos en la zona del euro se situd
significativamente por debajo de su media de largo plazo. Si se compara con el segundo trimestre de
2012, el PMI de la construccion y el PMI de nuevos pedidos se redujeron en julio y se mantuvieron muy
por debajo del umbral de 50, sefialando con ello una contraccion de la actividad. El indicador de con-
fianza de la construccion de la Comision Europea descendié en los dos primeros meses del tercer tri-
mestre, hasta registrar el nivel mas bajo en tres afios.

SERVICIOS

El valor afiadido de los servicios mostrd un crecimiento nulo en el segundo trimestre de 2012 por tercer
trimestre consecutivo. Entre el tercer trimestre de 2009 y el segundo trimestre de 2012 (es decir, tras el
final de la recesion), el crecimiento medio intertrimestral de los servicios fue del 0,2 %.

De cara al futuro, las encuestas sefialan el mantenimiento de la débil evolucion en el sector servicios en
el tercer trimestre de 2012. El nivel medio del indice PMI de produccién de los servicios en julio y
agosto se situd ligeramente por encima del correspondiente al segundo trimestre, pero sigue estando
muy por debajo del umbral teérico de expansion de 50. La encuesta de la Comision Europea sobre la
confianza de los servicios presenta una evolucion algo méas negativa.

4.3 MERCADO DE TRABAJO

La situacion de los mercados de trabajo de la zona del euro ha seguido deteriorandose en los dltimos tri-
mestres, debido al bajo nivel de actividad econémica. EI empleo continda contrayéndose, mientras que la
tasa de paro ha registrado nuevos aumentos, hasta situarse en niveles histéricamente elevados, como
consecuencia de los ajustes que se estan llevando a cabo actualmente en varios paises de la zona del euro.
Los indicadores adelantados, como las encuestas, han empeorado alin mas en los dltimos meses.

Pese al deterioro adicional de los mercados de trabajo, el total de horas trabajadas experimenté un lige-
ro aumento, del 1%, en el primer trimestre de 2012, tras el descenso observado en el cuarto trimestre de
2011. A nivel sectorial, las horas trabajadas se incrementaron en el sector servicios y en la industria
(excluida la construccién), y siguieron disminuyendo en la construccién.

El empleo registrado se redujo en el primer trimestre de 2012 por tercer trimestre consecutivo. Las
pérdidas de empleo fueron particularmente acusadas en la construccion, que registré un caida del 1,3 %,
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Cuadro 9 Crecimiento del empleo

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

Personas Horas

. Tasas . Tasas . Tasas i Tasas
interanuales intertrimestrales interanuales intertrimestrales
2010 2011 | 2011 2011 2012 2010 2011 2011 2011 2012

111 [\ | 11} v |
Total de la economia -0,6 01 -02 -0,2 -0,2 0,1 0,1 0,1 -0,5 0,1
Del cual:
Agricultura y pesca -1,2 -24  -05 -0,7 -0,3 -0,4 -1,6 -0,4 -0,4 -0,3
Industria -3,4 -13  -05 -0,6 -0,5 -1,7 -0,9 0,0 -1,2 0,1
Excluida construccion -3,1 -0,1 0,1 -0,3 -0,2 -0,6 0,5 0,5 -0,6 0,5
Construccion -3,8 -39  -16 -1,5 -1,3 -3.8 -3,7 -1,0 -2,5 -0,8
Servicios 0,4 07 -01 -0,1 -0,1 0,7 0,6 0,2 -0,2 01
Comercio y transporte -0,7 05 -01 -0,5 -0,2 -0,3 0,2 0,3 -0,8 -0,1
Informacién y comunicaciones -1,2 14 -05 03 1,0 -0,6 1,1 0,2 -0,2 1,7
Actividades financieras y de seguros -1,0 -0,1 0,1 0,0 -0,2 -0,4 0,4 0,3 -04 0,2
Actividades inmobiliarias -1,0 23 -08 2,0 -0,8 0,2 1,9 0,6 08 -1.8
Actividades profesionales 2,0 25 -03 0,3 -0,7 25 2,9 0,0 0,4 -0,5
Administracion publica 1,0 0,1 0,1 -0,1 0,0 1,2 0,1 0,1 0,1 0,6
Otros servicios? 0,8 -0,2 0,0 0,1 0,6 0,6 -0,5 0,7 0,0 0,6

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

en tasa intertrimestral. EI empleo total en la industria (excluida la construccién) y en los servicios se
contrajo menos, un 0,2% y un 0,1%, respectivamente, viéndose impulsado el sector servicios por un
fuerte crecimiento del empleo en el subsector de informacién y comunicaciones (véase cuadro 9).

Las encuestas sugieren que es probable que la creacion de empleo se haya deteriorado més adn en el
segundo trimestre y a comienzos del segundo semestre de 2012, debido, principalmente, a la falta de

Grafico 58 Crecimiento del empleo y expectativas de creacion de empleo

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

=  Expectativas de creacion de empleo en la construccién

----- Expectativas de creacion de empleo en el comercio
al por menor

====  Expectativas de creacién de empleo en los servicios

= Crecimiento del empleo en la industria, excluida
construccion (escala izquierda)

++++  Expectativas de creacion de empleo
en las manufacturas (escala derecha)
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Grafico 59 Productividad del trabajo por Grafico 60 Desempleo

persona ocupada

(tasas de variacion interanual) (datos mensuales desestacionalizados)
—  Total economia (escala izquierda) == Variacion intermensual, en miles (escala izquierda)
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==== Servicios (escala izquierda)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Eurostat.

dinamismo de la actividad econémica en la zona del euro. En concreto, el PMI compuesto de la zona
relativo a las expectativas de creacion de empleo (que comprende tanto las manufacturas como los
servicios) se mantuvo por debajo del umbral de expansidn en el segundo trimestre de 2012 y en los dos
primeros meses del tercer trimestre. Las encuestas de opinién de la Comision Europea muestran expec-
tativas similares (véase grafico 58).

El crecimiento interanual de la productividad del trabajo por persona ocupada se redujo de forma acusada,
hasta el 0,4%, en el primer trimestre de 2012, desde el 0,8% registrado en el cuarto trimestre de 2011
(véase gréafico 59). En el crecimiento de la productividad por hora trabajada se observo un descenso
menos pronunciado, del 0,8 % del dltimo trimestre de 2011 hasta el 0,7 % del primer trimestre de 2012.
Se espera que el crecimiento de la productividad siga disminuyendo en el corto plazo en un contexto de
debilidad de la actividad econdmica.

La tasa de desempleo ha seguido creciendo y, en julio de 2012, se situaba en el 11,3 %, la tasa mas alta
registrada desde el inicio de la serie en 1995. La Ultima cifra representa una subida de la tasa de paro de
1,5 puntos porcentuales desde abril de 2011, cuando el desempleo comenz6 a aumentar nuevamente
(véase grafico 60). La dinamica de las pérdidas de empleo y los malos resultados de las encuestas apuntan
a un aumento adicional del paro en el corto plazo.

4.4 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Los indicadores econémicos apuntan a una debilidad sostenida de la actividad econémica en lo que
resta de 2012, en un entorno de elevada incertidumbre. Mas alla del corto plazo, se espera que la eco-
nomia de la zona del euro solo se recupere de forma muy gradual. Se prevé que el necesario proceso de
ajuste de los balances en los sectores financiero y no financiero, la existencia de un elevado desempleo
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y la desigual recuperacion a escala mundial sigan frenando la dindmica de crecimiento. Las proyeccio-
nes macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de septiembre de 2012
preven que el crecimiento interanual del PIB real se sitGe en un intervalo comprendido entre el -0,6 %
y el -0,2% en 2012 y entre el -0,4% y el 1,4% en 2013. En comparacién con las proyecciones ma-
croecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema de junio de 2012, los intervalos para 2012

y 2013 se han revisado a la baja (véase recuadro 7).

Se considera que los riesgos en torno a las perspectivas econémicas de la zona del euro son a la baja.
Estos riesgos estan relacionados, en particular, con las tensiones en varios mercados financieros de la
zona del euro y el posible contagio a la economia real de la zona. Todos los responsables de la politica

economica de la zona deberian adoptar medidas eficaces para contener los riesgos mencionados.

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

Las actuales perspectivas econémicas son muy inciertas, puesto que dependen en gran medida de las
futuras decisiones de indole politica y de la reaccion de los agentes del sector privado y de los mer-
cados financieros ante tales decisiones. En este contexto, sobre la base de la informacion disponible
hasta el 24 de agosto de 2012, los expertos del BCE han elaborado una serie de proyecciones sobre
la evolucién macroeconémica de la zona del euro!. De acuerdo con estas proyecciones, el crecimien-
to medio anual del PIB real se situara en un intervalo comprendido entre el -0,6% y el -0,2% en
2012, y entre el -0,4% y el 1,4% en 2013. La inflacion se situara entre el 2,4% y el 2,6 % en 2012,
yentreel 1,3% vy el 2,5% 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 agosto de 2012.

El supuesto sobre los tipos de interés a corto plazo tiene un 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 inte-
rés de los futuros. Segun esta metodologia, el nivel medio de los tipos de interés a corto plazo sera
del 0,6 % en 2012 y del 0,3% en 2013. Las expectativas de los mercados sobre el rendimiento nomi-
nal de la deuda publica a diez afios de la zona del euro implican un nivel medio del 4,0% en 2012 y
del 4,2% 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 apli-
cados a los préstamos, se espera que los tipos de interés medios aplicados por las entidades a los
préstamos a corto y a largo plazo concedidos al sector privado no financiero de la zona del euro toquen

1 Las proyecciones macroecondmicas 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 publicacion titulada «A guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises» (BCE, junio de 2001), que puede consultarse en la direccién 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 técnica utilizada, que prevé una correccion por acontecimientos excepcio-
nales, se explica en la publicacion 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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fondo, y que los tipos a largo plazo alcancen un minimo a mediados de 2012, y los tipos a corto plazo,
hacia finales de 2012. Se prevé que las condiciones de oferta de crédito afectaran negativamente a la
actividad econdmica de la zona del euro en 2012 y 2013.

En cuanto a 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 111,7 délares estadounidenses en 2012 y en 107,3 en
2013. Se estima que los precios de las materias primas no energéticas en délares estadounidenses?
descenderan en un 8,3% en 2012 y en un 0,3% en 2013.

Se parte del supuesto de que, durante el horizonte de las proyecciones, los tipos de cambio bilaterales
permaneceran estables en los niveles medios registrados en las dos semanas previas a la fecha de
cierre de los datos, lo que implica que el tipo de cambio entre el euro y el délar estadounidense se
situard en 1,26 en 2012 y en 1,23 en 2013. El tipo de cambio efectivo del euro se depreciard en un
6,3% en 2012 y en un 2,1% en 2013.

Los supuestos relativos a la politica fiscal se basan en las medidas que ya hayan sido aprobadas por
los Parlamentos nacionales o que hayan sido concretadas con suficiente detalle por los Gobiernos y
cuya aprobacion sea probable tras su tramitacion legislativa. Para 2012, se prevé la aplicacion de
importantes medidas de consolidacién, entre las que se incluyen subidas de impuestos en varios
paises, mientras que, en 2013, las medidas seran de menor entidad y estaran mas concentradas en el
lado del gasto.

Supuestos relativos al entorno internacional

El PIB real mundial (excluida la zona del euro) repuntara desde el 3,8 % registrado en 2012 hasta el
4,0% en 2013. Aunque los datos recientemente publicados relativos al crecimiento del PIB real en
el segundo trimestre de 2012 han confirmado una moderacidn bastante sincronizada del impulso del
crecimiento mundial, se prevé que en el segundo semestre de 2012 se inicie una recuperacion gra-
dual de dicho crecimiento, respaldada por la mejora de las condiciones de financiacion, en un entor-
no de orientacién acomodaticia de las politicas monetarias. No obstante, se espera que el ritmo de
crecimiento de las principales economias avanzadas se vea frenado por la debilidad de los mercados
de trabajo y de la vivienda de esos paises, ademas de por la necesidad de proseguir el saneamiento de
los balances de los sectores publico y privado. En los mercados emergentes, el crecimiento se ha
moderado recientemente, aunque sigue siendo sélido, aportando una importante contribucion a la
actividad econémica mundial. Se proyecta que el crecimiento de la demanda externa de la zona del
euro se site en el 4,2% en 2012 y en el 5,8 % en 2013.

Proyecciones referentes al crecimiento del PIB real

El PIB real descendi6 en un 0,2 % en el segundo trimestre de 2012, tras el estancamiento experimen-
tado en el trimestre anterior. La debilidad actual de la actividad, que persiste desde que comenzé en
la primavera de 2011, refleja en gran medida la fragilidad de la demanda interna, cuya contribucion
negativa al crecimiento del PIB compensa con creces las contribuciones positivas externas. De

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 referidos a otras materias primas reflejan los precios de los futuros hasta el tercer trimestre de
2013y, a partir de entonces, una evolucién acorde con la actividad econémica mundial.
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acuerdo con las proyecciones, en el segundo semestre de 2012, el PIB real descendera ligeramente,
debido al efecto adverso de los altos precios de las materias primas, el endurecimiento de la orienta-
cion de las politicas fiscales, el bajo nivel de la confianza empresarial y de los consumidores y las
restrictivas condiciones de oferta de crédito sobre la actividad en algunos paises. Respecto al futuro,
se espera que el crecimiento del PIB real recobre impulso durante 2013. En un principio, una mejora
del entorno exterior y de la competitividad respaldara las exportaciones. También es probable que la
recuperacion se vea apoyada por el impacto favorable del muy bajo nivel de los tipos de interés a
corto plazo sobre la demanda privada y por los efectos del descenso previsto de los precios de la
energia y de los alimentos sobre la renta real disponible. Asimismo, las medidas adoptadas para res-
tablecer el funcionamiento del sistema financiero deberian también impulsar la demanda interna. No
obstante, es probable que la actual reestructuracion de los balances y las desfavorables condiciones
de financiacion de algunos paises de la zona del euro sigan frenando la recuperacion proyectada en
el horizonte temporal contemplado en las proyecciones. En conjunto, se espera que la recuperacion
prevista sea poco intensa, en términos de patrones historicos, y que ello se traduzca en una brecha de
produccion negativa durante la totalidad del periodo considerado por las proyecciones. Se estima que
la tasa de crecimiento anual del PIB real de la zona del euro se situara entre el 0,6 % y el —0,2% en
2012 y entre el -0,4% y el 1,4% en 2013.

En cuanto a los distintos componentes de la demanda, el ritmo de crecimiento de las exportaciones
a paises no pertenecientes a la zona del euro cobrara impulso en el segundo semestre de 2012 y
posteriormente repuntard, debido al fortalecimiento gradual de la demanda exterior de la zona del
euro y a los efectos de los aumentos de la competitividad de los precios de exportacion. La inver-
sion empresarial descendera durante el resto de 2012, como consecuencia de la elevada incerti-
dumbre y la debilidad de la confianza, asi como de las restrictivas condiciones de oferta de crédito
vigentes en algunos paises. Se estima que en 2013 volvera a repuntar, impulsada por el fortaleci-
miento de la demanda interna y externa, el nivel muy bajo de los tipos de interés, las expectativas
de que desciendan las presiones sobre los costes y la mejora de los margenes. Se espera que la in-
version residencial descienda a corto plazo, y que experimente una ligera recuperacion a partir de
finales de 2012. La necesidad de nuevos ajustes para corregir los excesos pasados en el mercado de la
vivienda de algunos paises continuara afectando a la inversion residencial. Con todo, estos efectos
adversos deberian verse compensados, si bien solo en parte, por el mayor atractivo de la inversion
residencial —frente a otras formas de inversion— en otros paises, en los que la inversion residen-
cial esta sustancialmente respaldada por los tipos de interés hipotecarios histéricamente bajos.
La inversion publica descendera asimismo durante el horizonte temporal de las proyecciones,
como consecuencia de los programas de consolidacion fiscal adoptados en varios paises de la zona
del euro.

Se estima que el consumo privado descendera en el curso de 2012, como reflejo del descenso de la
renta real disponible, debido a una bajada del empleo y de la remuneracién real por asalariado, de
las medidas de consolidacion presupuestaria y de la debilidad de las rentas no salariales. Una reduc-
cidn de la tasa de ahorro, debida a que los hogares tratan de repartir su consumo en el tiempo, debe-
ria compensar en parte el descenso de la renta real disponible. No obstante, se espera que la caida de
la tasa de ahorro se vea moderada por el aumento persistente de la tasa de desempleo y la debilidad
de la confianza de los consumidores, que probablemente incrementen el nivel de ahorro por motivos de
precaucion. De acuerdo con las proyecciones, el consumo privado experimentard un incremento
moderado en 2013, como consecuencia de la recuperacion de la renta real disponible, a medida que
desaparezca gradualmente el efecto adverso de los factores mencionados anteriormente y que una
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Cuadro A Proyecciones macroecondmicas para la zona del euro

(tasas medias de variacion anuales)

\ 2011 | 2012 | 2013

IAPC 2,7 24-26 13-25
PIB real 15 -0,6--0,2 -04-14
Consumo privado 0,2 -1,1--0,7 -08-0,8
Consumo publico -0,3 -0,8-0,2 -08-0,4
Formacion bruta de capital fijo 15 -41--25 -1,7-27
Exportaciones (bienes y servicios) 6,4 18-44 11-81
Importaciones (bienes y servicios) 4,2 -1,3-13 03-71

1) Las proyecciones relativas al PIB real y sus componentes se basan en datos ajustados por dias laborables. Las proyecciones relativas a las
importaciones y exportaciones incluyen los intercambios entre los paises de la zona del euro.

relajacion de las presiones de los precios de las materias primas beneficie las rentas reales. EI consu-
mo publico descendera en 2012 y 2013, como consecuencia de los esfuerzos de consolidacion fiscal.

Tras el descenso registrado en el primer semestre de 2012, las importaciones provenientes de fuera
de la zona del euro volveran a incrementarse en el segundo semestre del afio y posteriormente reco-
braran su impulso, aunque seguiran viéndose afectadas por la debilidad de la demanda total. Como
consecuencia del mayor crecimiento de las exportaciones, se espera que la demanda exterior neta
realice una importante contribucion positiva al crecimiento del PIB real durante todo el periodo con-
templado por las proyecciones. La balanza por cuenta corriente, que estaba equilibrada en 2011, re-
gistrara un mayor superavit en el horizonte temporal de las proyecciones, debido a un aumento del
superavit comercial.

Proyecciones sobre precios y costes

La tasa de inflacion, que en agosto se situd en el 2,6 %, se mantendra por encima del 2% durante
2012, debido a los elevados precios de la energia, a la depreciacion del euro y a la subida de los
impuestos indirectos en algunos paises, y se espera que en 2012 se sitle, en promedio, entre el 2,4% y
el 2,6%. En 2013, se estima que la tasa de inflacion descenderd hasta situarse entre el 1,3% y el 2,5%,
debido principalmente al sustancial descenso previsto de los precios de la energia durante el hori-
zonte temporal de las proyecciones, como consecuencia del supuesto de que los precios del petréleo
descenderan gradualmente. También se espera que los precios de los alimentos desciendan en 2013.
La inflacion medida por el IAPC excluidos los alimentos y la energia se mantendra generalmente
estable durante el horizonte temporal de las proyecciones. Las presiones al alza relacionadas con la
reciente depreciacion del euro y los incrementos de los impuestos indirectos y de los precios admi-
nistrados en algunos paises se veran compensadas en gran parte por las presiones moderadoras de-
rivadas de la debilidad de la demanda interna y del elevado desempleo.

Mas especificamente, se espera que durante el horizonte temporal de las proyecciones se produzca
una relajacion de las presiones inflacionistas externas, que se intensificaron en el pasado debido al
aumento de los precios del petréleo y a la depreciacion del euro. En particular, los supuestos de una
estabilizacion del tipo de cambio del euro y de un descenso de los precios del petrdleo implican que
la tasa de crecimiento interanual del deflactor de las importaciones deberia descender gradualmente.
Por lo que se refiere a las presiones internas sobre los precios, se prevé que la tasa de crecimiento
anual de la remuneracion por asalariado se reduzca en 2012 y que se mantenga en niveles moderados
en 2013, como reflejo del empeoramiento de la situacion del mercado de trabajo y de las medidas de
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consolidacion fiscal adoptadas en algunos paises. Puesto que se espera que en 2012 el crecimiento de
los salarios sea inferior al de los precios, la remuneracion por asalariado en términos reales descen-
derd en este afio y volverd a estabilizarse en 2013, manteniéndose, no obstante, claramente por deba-
jo del ritmo de crecimiento de la productividad. El crecimiento de los costes laborales unitarios re-
puntara en 2012 y descendera en 2013, debido principalmente a la evolucién de la productividad. El
indicador de margenes descendera en 2012, compensando el incremento de los costes laborales uni-
tarios, en un entorno de debilidad de la demanda. Posteriormente, la desaceleracion de los costes
laborales unitarios y la mejora de las condiciones econdmicas respaldaran la recuperacion de los
margenes. Los incrementos de los precios administrados y de los impuestos indirectos que estan in-
cluidos en los planes de consolidacidn fiscal aportardn una contribucion importante a la inflacion
medida por el IAPC tanto en 2012 como en 2013.

Comparacion con las proyecciones de junio de 2012

En comparacion con las proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema publicadas
en el Boletin Mensual de junio de 2012, los intervalos de crecimiento del PIB real de la zona del euro
previstos para 2012 y 2013 se han revisado a la baja. La mayoria de las correcciones a la baja se re-
fieren a los dos dltimos trimestres de 2012, lo que implica un efecto de arrastre estadistico negativo
sobre el afio 2013. Los intervalos relativos a la inflacién medida por el IAPC para 2012 y 2013 se han
ajustado ligeramente al alza respecto a los de las proyecciones de junio de 2012, principalmente
como consecuencia del efecto del descenso del tipo de cambio del euro.

Cuadro B Comparacion con las proyecciones de junio de 2012

(tasas medias de variacion anuales)

\ 2012 2013
PIB real, junio de 2012 -05-03 00-2,0
PIB real, septiembre de 2012 -0,6--0,2 -04-14
IAPC, junio de 2012 23-25 1,0-2,2
IAPC, septiembre de 2012 2,4-26 1,3-25

Comparacion con las previsiones de otras instituciones

Diversas instituciones, tanto organizaciones internacionales como organismos privados, han publi-
cado previsiones para la zona del euro (véase el cuadro C). No obstante, cabe observar que estas
previsiones no son estrictamente comparables entre si ni con las proyecciones macroeconémicas de
los expertos del 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, inclui-
dos los precios 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 -0,1% en 2012, lo que se aproxima al intervalo proyectado por los expertos del BCE. Las proyec-
ciones disponibles para 2013 se sittan en un intervalo comprendido entre el 0,3% y el 1,0%, que se
encuadra dentro del proyectado por los expertos del BCE. Por lo que se refiere a la inflacién, las
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previsiones disponibles sugieren que la inflacion anual media medida por el IAPC se situara entre el
2,0% y el 2,4% en 2012, lo que se sitla por debajo del intervalo proyectado por los expertos del
BCE. Para 2013, las previsiones disponibles indican que la inflacién medida por el IAPC se situara
entre el 1,6% y el 1,9%, lo que se encuadra en el intervalo proyectado por los expertos del BCE.

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 Inflaciéon medida por el IAPC
| GeniEsin 2012 2013 | 2012 2013
OCDE Mayo de 2012 -0,1 0,9 2.4 1,9
Comision Europea Mayo de 2012 -0,3 1,0 2,4 1,8
FMI Julio de 2012 -0,3 0,7 2,0 1,6
Encuesta a expertos en
prevision econémica Agosto de 2012 -0,3 0,6 2,3 1,7
Consensus Economics Forecasts Agosto de 2012 -0,5 0,3 2,3 1,7
Barémetro de la zona del euro Agosto de 2012 -0,5 0,3 2,3 1,8
Proyecciones elaboradas
por los expertos del BCE Septiembre de 2012 -0,6 —-0,2 -04-14 24-26 1,3-25

Fuentes: Previsiones econémicas de primavera de 2012 de la Comisién Europea, actualizacion de las Perspectivas de la Economia Mundial del
FMI, de julio de 2012, para el crecimiento del PIB real y Perspectivas de la Economia Mundial, de abril de 2012, para la inflacion; Economic
Outlook de la OCDE, mayo de 2012; Consensus Economics Forecasts, MJE Economics; y encuesta del BCE a expertos en prevision econémica.
Notas: Las tasas de crecimiento anuales que figuran en las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE y en las previ-
siones de la OCDE estan ajustadas por dias laborables, mientras que las tasas de crecimiento anuales que aparecen en las previsiones de la
Comisién Europea y el FMI no lo estan. Las demas previsiones no especifican si estan ajustadas por dias laborables.
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5 EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS

Segun las Gltimas estadisticas de finanzas pablicas disponibles hasta el primer trimestre de 2012, el dé-
ficit de las Administraciones Publicas de la zona del euro sigui6 disminuyendo, aunque a un ritmo mas
lento, mientras que la deuda en relacion con el PIB continu6 aumentando. De cara al futuro, es esencial
que los Gobiernos de la zona del euro se adhirieran estrictamente a sus objetivos presupuestarios y
corrijan los déficits excesivos en los plazos acordados. En este contexto, los borradores de presupuesto
para 2012, que se estan preparando en estos momentos, han de presentar medidas lo suficientemente
ambiciosas y bien disefiadas para cumplir los objetivos presupuestarios. Ademas, se han puesto en mar-
cha en la zona del euro nuevas iniciativas para reforzar la gobernanza de las finanzas publicas, entre las
que se incluyen negociaciones sobre los reglamentos conocidos como «two pack» y el trabajo del grupo
de trabajo que esta elaborando un informe con propuestas sobre la creacion de una unién fiscal.

EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN 2012 Grafico 61 Déficit y variacion de la deuda de las
Las Ultimas estadisticas de finanzas publicas, dis-
ponibles hasta el primer trimestre de 2012! indican (sumas maviles de cuatro trimestres en porcentaje del PIB)
que el déficit de las Administraciones Publicas de

Administraciones Puablicas de la zona del euro

la zona del euro siguié disminuyendo, aunque a el deuda

un ritmo mas lento. Como muestra el grafico 61, A Déficit, anual (previsiones de la Comision Europea)
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con el déficit del 5,6 % del PIB que se registrd un ARk

afio antes y del 4,1% del cuarto trimestre de 2011. 8 § . ;
Basandose en el supuesto de que la consolidacion 6 | /"";’\\ 6
fiscal continuard, los Ultimos resultados estan F / ._\\

practicamente en linea con las previsiones de pri- 4 / e i 4
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—aunque los ingresos aumentaron con menor in-

tensidad—, mientras que la ratio de gasto en relacion con el PIB se mantuvo sin cambios desde el tri-
mestre anterior. Si esta evolucion persistiera, seria practicamente acorde con las previsiones de prima-
vera de 2012 de la Comisidn Europea de una ratio de gasto en relacion con el PIB constante del 49,4 %
en 2012 y de una ratio de ingresos en relacion con el PIB del 46,2 % (véase grafico 62).

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Por lo que se refiere a la evolucidn de la deuda bruta de las Administraciones Pablicas de la zona del
euro, los datos hasta el primer trimestre de 2012 muestran un aumento ligeramente mas acusado de la
deuda en relacion con el PIB, reflejado en la suma mévil de cuatro trimestres, que en el trimestre pre-
cedente. Este aumento esta en consonancia con las previsiones de primavera de 2012 de la Comision
Europea de un incremento mas pronunciado de la deuda en relacion con el PIB en 2012, que se espera

1 Laevolucion de las finanzas publicas se analiza en términos de variaciones interanuales para eliminar las influencias estacionales.
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Grafico 62 Estadisticas y previsiones trimestrales de las finanzas piblicas en la zona del euro
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Fuentes: Los datos se refieren al sector de Administraciones PUblicas. Célculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat, y previsio-
nes econdmicas de primavera de 2012 de la Comision Europea.

Notas: Los gréficos muestran la evolucion de los ingresos y los gastos totales en términos de sumas moviles de cuatro trimestres para el periodo
comprendido entre el primer trimestre de 2007 y el primer trimestre de 2012, més las previsiones anuales para 2012 y 2013 obtenidas de las
previsiones econdmicas de primavera de 2012 de la Comision Europea.

que registre una subida de 3,8 puntos porcentuales, hasta el 91,8% del PIB, frente al crecimiento de
2,4 puntos porcentuales de 2011. Se preve que la mayor subida de la ratio de deuda en relacion con el
PIB en 2012 se deba fundamentalmente al impacto negativo del diferencial crecimiento-tipo de interés
y a un empeoramiento del ajuste déficit-deuda.

EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS Y PLANES EN ALGUNOS PAISES

A mediados de junio de 2012, el Consejo Europeo dio por concluido el «semestre europeo» publicando
recomendaciones del Consejo sobre los programas de estabilidad y convergencia de los paises, asi como
sobre sus programas nacionales de reforma. Las recomendaciones del Consejo sobre la zona del euro?
hacen un llamamiento a los Gobiernos de la zona del euro para «garantizar una estrategia conjunta cohe-
rente en materia presupuestaria en la zona del euro, llevando a cabo a cabo el saneamiento preconizado
en las recomendaciones del Consejo». Ademas, se solicita a los paises vulnerables «limitar las desviacio-
nes de sus objetivos de saldo nominal», al tiempo que otros deberan «estar preparados para revisar el
ritmo del saneamiento presupuestario en caso de un nuevo deterioro de la situacién macroeconémicas.

Maés adelante se presenta un breve anélisis de la reciente evolucion de las finanzas publicas en los paises
mas grandes de la zona del euro, en los paises acogidos a programas de la UE y el FMI y en Chipre.

En Alemania, los dltimos datos preliminares correspondientes a los seis primeros meses de 2012 indican
que el presupuesto de las Administraciones Publicas ha registrado un superavit mayor de lo esperado,
equivalente al 0,6 % del PIB. Este superavit se debid, principalmente, a un superavit de las Administraciones

2 Véase la «Recomendacion del Consejo de 10 de julio de 2012 relativa a la aplicacién de las orientaciones generales de politica econémica por
los Estados miembros cuya moneda es el euro», disponible en el sitio web de la Comision: http://ec.europa.eu.
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de Seguridad Social. Al mismo tiempo, las transferencias de capital pensadas para dar apoyo a los ban-
cos malos plantean algunos riesgos fiscales para la senda de déficit en el segundo semestre de 2012. No
se ha adoptado ninguna nueva medida importante de caracter fiscal que afecte a las perspectivas de las
finanzas publicas, y los objetivos presupuestarios se mantienen sin cambios. En estos momentos se estan
debatiendo algunas medidas adicionales, pero aln no estan lo bastante avanzadas como para incluirlas
en las perspectivas de las finanzas publicas.

En Francia, el Parlamento francés aprob6 el 31 de julio la segunda ley presupuestaria complementaria,
en la que se prevén unos ingresos adicionales proximos al 0,4 % del PIB en 2012 (la mitad de los cuales
son de caracter temporal) y cercanos al 0,3% del PIB en 2013. Ademas, se ha aprobado para 2012 una
congelacion del gasto de 1,5 mm de euros (aproximadamente el 0,1% del PIB). Las principales medidas
relativas a los ingresos incluyen subidas de impuestos transitorias, como un impuesto extraordinario
sobre la riqueza de los hogares con rentas superiores a 1,3 millones de euros, e incrementos impositivos
permanentes, como la supresion de exenciones de las cotizaciones sociales por horas extraordinarias y
una reforma del impuesto de sucesiones. En su lugar, se ha abandonado la aplicacion del denominado
«IVA social» (es decir, un aumento de 1,6 puntos porcentuales sobre el IVA normal, acompafiado de una
reduccion parcial de las cotizaciones sociales pagadas por los empleadores), que se habia aprobado
antes de las elecciones. El Gobierno considera que estas medidas son suficientes para lograr el objetivo
de déficit del 4,5% del PIB en 2012. En la ley presupuestaria de 2013 sera necesario incluir medidas
adicionales para alcanzar el objetivo del 3% del PIB. El proyecto de ley presupuestaria se enviara al
Parlamento francés a finales de septiembre.

En Italia, el Parlamento italiano aprobd el 7 de agosto las medidas incluidas en la «spending review», que
preveé recortes en el gasto cercanos a los 27 mm de euros (1,7 % del PIB) entre 2012 y 2014 (4,5 mm de
euros en 2012, 10,9 mm de euros en 2013 y 11,7 mm de euros en 2014). Las nuevas medidas obligaran
a las Administraciones central y local a reducir el gasto publico. Mientras tanto, el aumento del VA en
2 puntos porcentuales previsto inicialmente para octubre de 2012 se ha pospuesto a julio de 2013. Segun
el Gobierno, los objetivos nominales del 1,7% del PIB en 2012 y del 0,5% del PIB en 2013, contem-
plados en el programa de estabilidad, son inalcanzables, pero se espera cumplir en 2013 el objetivo de
registrar un presupuesto equilibrado en términos estructurales.

En Espafia, los datos mensuales y trimestrales que se publicaron a finales de la primavera y al comien-
zo del verano apuntaban de manera creciente a desviaciones presupuestarias. En particular, los ingresos
procedentes de la recaudacion impositiva y de las cotizaciones sociales han continuado cayendo duran-
te la recesion, mientras que el gasto en prestaciones por desempleo ha repuntado. En este contexto de
empeoramiento de las perspectivas, el 10 de julio el Consejo Europeo formuld una nueva recomenda-
cion para Espafa en el marco del procedimiento de déficit excesivo. Esta recomendacion amplid el
plazo concedido a Espafia para la correccion del déficit excesivo de 2013 a 2014 y establecié nuevos
objetivos anuales para el déficit en relacion con el PIB (6,3 % este afio, 4,5% el afio proximo y 2,8%
en 2014). El 13 de julio, el Gobierno de Espafia anuncié un nuevo paquete de medidas fiscales con el
objetivo de ahorrar unos 55 mm de euros (5% del PIB) en lo que resta de 2012 y hasta finales de 2014.
El grueso de estas medidas (al menos, de las que entran en vigor en 2012) ya han sido adoptadas me-
diante un real decreto ley. El 3 de agosto, el Gobierno de Espafia también aprobd un plan presupuesta-
rio plurianual, como se habia solicitado en la recomendacién formulada en el marco del procedimiento de
déficit excesivo. Este plan incorpora revisiones de los supuestos macroeconémicos y fiscales del Go-
bierno desde que se presento el programa de estabilidad, incluidas las medidas adoptadas el 13 de julio
y el ahorro adicional que el Gobierno considera necesario para cumplir los objetivos de déficit revisados
en el marco del procedimiento de déficit excesivo.
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En Grecia, los ingresos publicos obtenidos en los siete primeros meses de 2012 quedaron muy por de-
bajo de los objetivos del programa, debido en parte a la profundizacién de la recesion, pero también a
la pérdida de dinamismo del proceso de reforma. Al mismo tiempo, el gasto pablico sigui6 siendo muy
inferior a lo presupuestado, permitiendo que los déficits de caja se mantuvieran dentro del objetivo del
programa. No obstante, esta reduccion del gasto se explica, en gran medida, por la relativamente baja
tasa de utilizacion del presupuesto de inversion, asi como por la acumulacion de atrasos en los pagos.
El Gobierno griego esta tratando de identificar medidas para cerrar la brecha fiscal a medio plazo, con el
fin de que el programa de ajuste econdmico de la UE y del FMI retorne a la senda adecuada.

En Portugal, los datos de caja mensuales correspondientes a los siete primeros meses de 2012 indican
un deterioro significativo de los ingresos impositivos en comparacion con las proyecciones presupues-
tarias, mientras que el comportamiento del gasto es acorde con las expectativas. La debilidad de los
ingresos refleja, en gran medida, la desfavorable composicion de la actividad econémica y el aumento
de la tasa de paro.

En Irlanda, los planes de ajuste se mantienen sin cambios y se podra cumplir el objetivo para 2012. Desde
2013 en adelante sera necesario adoptar nuevas medidas de ajuste, y se estan planificando medidas tanto
en relacion con los ingresos como con el gasto, que se especificaran en detalle en el proximo presupuesto.

En Chipre, los datos de caja mensuales correspondientes a los siete primeros meses del afio indican que,
en 2012, las Administraciones PUblicas incumpliran el plazo fijado en el procedimiento de déficit excesi-
vo, no habiendo adoptado medidas adicionales de consolidacidn de gran calado. Aunque el Gobierno ha
adoptado recientemente distintas medidas para aumentar los ingresos, entre las que se encuentra la obten-
cion de ingresos adicionales por dividendos procedentes del proveedor de telecomunicaciones, se prevé
actualmente que el déficit fiscal ascienda al 4,5% del PIB en 2012 (en comparacion con una estimacion
inicial del 2,5% del PIB). El decepcionante comportamiento fiscal se debe, principalmente, a una dismi-
nucién de la recaudacion impositiva. Chipre ha solicitado recientemente asistencia financiera de los in-
Versores extranjeros, pero las negociaciones atin no han concluido.

RETOS PARA LA POLITICA FISCAL

El reciente avance observado en el ajuste fiscal en la zona del euro es digno de elogio. Sin embargo, el
ritmo de la consolidacién presupuestaria podria no ser siempre suficiente para restablecer con rapidez la
solidez de las posiciones presupuestarias y calmar la inquietud en los mercados financieros. Las tensiones
en los mercados de deuda soberana de la zona del euro han persistido e incluso se han intensificado du-
rante el verano. Las primas de riesgo excepcionalmente elevadas observadas en los precios de la deuda
publica de varios de los paises de la zona reflejan, entre otras cosas, la preocupacion de los inversores
acerca de la sostenibilidad de la deuda publica (véase recuadro 8 sobre la sostenibilidad de la deuda en
Espafiay en Italia).

Asi pues, es esencial que los objetivos fiscales se cumplan estrictamente de una manera sostenible y que
los déficits excesivos se corrijan en los plazos acordados. El impulso del saneamiento presupuestario es
especialmente importante en aquellos paises cuyos déficits presupuestarios apuntan a importantes bre-
chas en la consolidacion. En tales casos, los paises en cuestion debera redoblar sus esfuerzos en esta
materia y adoptar medidas estructurales para alcanzar los objetivos presupuestarios. En general, los
borradores de presupuesto para 2013, que se estan elaborando en estos momentos, deberan prever me-
didas suficientemente ambiciosas y bien disefiadas para cumplir los objetivos fiscales para 2012, y afios
posteriores, de manera sostenible. La composicion de la consolidacion fiscal debe estar encaminada a la
adopcion de medidas que fomenten el crecimiento, dando prioridad a la contencidn del gasto.
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Para reforzar la gobernanza fiscal, se han puesto en marcha nuevas iniciativas. Por lo que respecta a los
dos proyectos de Reglamento propuestos por la Comision Europea en noviembre de 2011 (el denomi-
nado «two pack»), las tres partes involucradas (es decir, la Presidencia de la UE, el Parlamento Europeo
y la Comision Europea) los estan debatiendo en estos momentos con el fin de alcanzar un acuerdo defi-
nitivo. Los proyectos de Reglamento prevén una mejora en el seguimiento de los borradores de planes
presupuestarios y un fortalecimiento de la vigilancia econdmica y presupuestaria de los paises vulnera-
bles de la zona del euro. De cara al futuro, se estan desarrollando actualmente propuestas cuyo objetivo
es, entre otras cosas, crear una union fiscal en la zona del euro. En la cumbre de la UE celebrada los dias
28y 29 de junio de 2012, los jefes de Estado o de Gobierno encargaron a los presidentes del BCE, de la
Comisidn Europea, del Eurogrupo y del Consejo Europeo la preparacion de un informe completo enca-
minado a lograr una verdadera unién econémica y monetaria, cuyo primer borrador esta previsto que se
presente a primeros de octubre.

Recuadro 8

LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA E ITALIA

Las tensiones en los mercados de deuda soberana de la zona del euro han persistido e incluso se han
intensificado en los meses de verano. Las primas de riesgo excepcionalmente elevadas que se han ob-
servado en los precios de la deuda publica en algunos paises de la zona del euro reflejan, entre otros
aspectos, la preocupacion de los inversores acerca de la sostenibilidad de dicha deuda. En este recuadro
se presentan escenarios que ilustran la senda de las ratios de deuda pUblica en relacién con el PIB de
Espafia e Italia.

Enfoque general y supuestos

La sostenibilidad de la deuda publica suele analizarse utilizando supuestos para determinadas variables
clave, sobre todo para el crecimiento del PIB, el saldo primario de las Administraciones Publicas, los ti-
pos de interés, la inflacion y cualquier ajuste entre déficit y deuda. La informacion o los supuestos relati-
vos a la estructura de la deuda plblica se utilizan, entonces, para efectuar proyecciones de los pagos por
intereses, del saldo presupuestario y de la deuda. El siguiente ejercicio se ha construido en esta lineal.

En los escenarios base, el ejercicio toma como punto de partida las Gltimas proyecciones macroeco-
némicas y fiscales de los Gobiernos de Espafia y de Italia para el periodo 2012-2015. Como estas
proyecciones pueden resultar demasiado optimistas, se presentaran asimismo escenarios adicionales
mas adversos para el crecimiento del PIB, los tipos de interés y la consolidacion fiscal.

Los supuestos relevantes del escenario base hacen referencia a la senda del PIB real y nominal, asi
como al PIB potencial y a la brecha de produccion. A partir de ellos, se supone que el producto po-
tencial crecera en linea con los Gltimos supuestos de la Comision Europea y del Comité de Politica
Econdmica?, es decir, que después de 2015 cualquier brecha de produccion se cerrard a un ritmo
comprendido entre el 0,25% y el 0,5% anual, y que la tasa de inflacion se situara por debajo del 2%,
pero proxima a ese valor, de conformidad con la politica monetaria del BCE. Ademas, si las tltimas

1 Véase también el articulo titulado «Anélisis de la sostenibilidad de la deuda en la zona del euro», Boletin Mensual, BCE, abril de 2012.
2 Véase «The 2012 Ageing Report — Economic and budgetary projections for the 27 EU Member States (2010-2060)», Comisién Europea y
Comité de Politica Econémica, European Economy, 2/2012, mayo de 2012.
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proyecciones de los Gobiernos no prevén el logro del objetivo de un presupuesto estructuralmente
equilibrado en 2015, se espera que se produzca un nuevo ajuste, del 0,5% anual, en el saldo estructural
primario hasta que se cumpla dicho objetivo. Se supone que los tipos de interés de mercado a diez
afios, en términos nominales, convergeran desde sus niveles actuales hasta el 5% en 2015. La trans-
mision de los tipos de interés de mercado al tipo de interés efectivo medio de la deuda publica depen-
de, pues, de la estructura de vencimientos de la deuda publica actual y esperada en el futuro y de las
necesidades de financiacion previstas para el futuro.

Escenarios y resultados para Espafia

En el cuadro se resumen los supuestos del escenario base para Espafia. Los supuestos macroeconomicos y
fiscales correspondientes a 2012-2015 se toman del escenario macroeconémico publicado por el Gobierno
de Espafia el 20 de julio de 2012 e incorporan el plan presupuestario para 2013-2014 adoptado el 3 de
agosto de 2012. Este plan recoge las medidas de consolidacion aprobadas el 13 de julio de 2012 que in-
cluyen la subida del VA en 3 puntos porcentuales y que prevén nuevos y significativos recortes del gasto.

En el caso de Espafia, un elemento importante que se ha de tener en cuenta es que, durante el verano,
se aprob6 una Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera (FEEF), un programa de asistencia
financiera para la recapitalizacion de las instituciones financieras, que cubre las necesidades de ca-
pital con un margen de seguridad adicional, que se estima que ascienda a 100.000 millones de euros,
y que se desembolsara en varios tramos a lo largo de 18 meses. Para ilustrar el posible impacto del
apoyo financiero de la FEEF a la deuda publica, y dado que el importe y el momento exactos de los
desembolsos aln no se conocen, el escenario base que se presenta en este recuadro adopta el supues-
to mas prudente, es decir, que el importe completo (100.000 millones de euros) a) se retira y b) sigue
formando parte de la deuda publica durante el horizonte completo. La ratio de deuda alcanzara un
maximo del 94 % en 2015 y luego disminuira hasta situarse en torno al 77 % en 2020 (véase el grafico
siguiente). Sin incluir la ayuda del FEEF en la deuda publica, la ratio de deuda en relacién con el PIB
llegaria al 85% en 2015 y caeria, posteriormente, hasta el 70% en 2020. Dado que aun se desconoce
el importe que retirara en Ultima instancia el Gobierno de Espafia, la senda exacta estaria entre estos
dos extremos. La inclusion de los 100.000 millones de euros adicionales en la deuda publica aumenta

Supuestos macroecondmicos y fiscales utilizados en el escenario base

(tasa de variacion interanual en porcentaje del PIB)

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

Espafa

Crecimiento del PIB real 0,7 -1,5 -0,5 1,2 1,9 2,3 2,3 25 2,7 2,6
Crecimiento del PIB potencial -0,3 -1,4 -14 0,1 14 1,7 18 2,0 2,2 2,4
Crecimiento del deflactor del PIB 1,4 0,3 1,7 1,4 1,6 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Saldo primario en relacién con el PIB -6,1 -3,3 -0,6 1,3 2,0 2,7 3,2 33 33 3,2
Pago de intereses en relacion con el PIB 2,4 3,0 39 4,1 4,1 4,0 3.8 3,6 3,4 3,2
Tipo de interés efectivo medio 3,8 3,8 42 4,4 4,4 4.4 43 4,3 4,2 4,1
Saldo presupuestario en relacion con el PIB  -8,5 -6,3 -4,5 -2,8 -2,1 -1,2 -0,5 -0,3 -0,1 0,0
Italia

Crecimiento del PIB real 0,4 -1,2 0,5 1,0 1,2 1,0 1,2 14 1,6 1,9
Crecimiento del PIB potencial 0,1 -0,3 0,0 0,2 0,4 0,7 1,0 1,2 15 1,8
Crecimiento del deflactor del PIB 1,3 1,8 1,9 19 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Saldo primario en relacion con el PIB 1,0 3,6 4,9 515 57 5,6 54 513 51 4,9
Pago de intereses en relacion con el PIB 49 53 54 5,6 538 55 54 52 51 49
Tipo de interés efectivo medio 42 4.4 45 47 50 5,0 5,0 50 50 50
Saldo presupuestario en relacién con el PIB  -3,9 -1,7 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
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Escenarios de deuda de las Administraciones Pablicas
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Fuentes: Calculos del BCE y planes oficiales de los Gobiernos (Espafia: plan presupuestario para 2013-2014; Italia: actualizacién del programa
de estabilidad 2012).

laratio de deuda en relacién con el PIB, pero no afecta negativamente a la dindmica de la deuda. Ello
se debe a que es probable que el tipo de interés que ha de pagar el Gobierno por este préstamo sea
relativamente bajo (basado en los costes de financiacion de la FEEF), y cabe esperar que se vea com-
pensado por los ingresos en concepto de intereses/dividendos que el Gobierno recibira de las entida-
des de crédito de que se trate®. Es obvio que el perfil de deuda seria incluso mas bajo si el Gobierno
lograra vender algunas de sus inversiones para 2020.

A partir del escenario base se construyen escenarios alternativos mas adversos.

e En primer lugar se considera un escenario adverso de crecimiento. En este escenario, se supone
que, entre 2013 y 2015, las tasas de crecimiento del PIB registradas y potenciales son cada afio
un punto porcentual mas bajas que en el escenario base. En este escenario adverso, el PIB crece un
-1,5% en 2013, un 0,2% en 2014 y un 0,9% en 2015. Se supone que esta perturbacion del PIB
es permanente y que (a través de la operacion de los estabilizadores automaticos) provoca déficits
(estructurales) mas elevados a lo largo del horizonte considerado. Segun este escenario, la deuda
en relacion con el PIB alcanza un méaximo del 99 % en 2015 y disminuye hasta el 88 % en 2020.

» En segundo lugar se considera un escenario de consolidacion insuficiente segun el cual, en el pe-
riodo 2012-2103, el Gobierno solo consigue Ilevar a cabo la mitad del ajuste estructural al que se
comprometid, y el saldo (primario) estructural en relacién con el PIB sigue siendo, en consecuen-
cia, mas alto durante el horizonte completo. Segln este escenario, la deuda en relacién con el PIB
alcanza un maximo del 104 % en 2016 y disminuye, posteriormente, hasta el 103% en 2020.

3 En este ejercicio, se ha utilizado la hipttesis de trabajo de que el tipo de interés de este préstamo sea del 3% y se ha supuesto que la renta
de la propiedad pendiente de cobro (por parte de las Administraciones Publicas a las entidades de crédito) es igual a la renta da la propiedad

pendiente de pago (de las Administraciones Publicas a las FEEF).
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» Entercer lugar se considera un escenario adverso de tipos de interés segin el cual, a partir de 2013,
los tipos de interés de mercado (a todos los vencimientos) estan 200 puntos basicos por encima
de los tipos de interés en el escenario base. De acuerdo con este escenario, la deuda en relacién con
el PIB alcanza un méaximo del 96 % en 2015 y disminuye, posteriormente, hasta el 85% en 2020.

Escenarios y resultados para Italia

Los supuestos del escenario base para Italia también se resumen en el cuadro. Los supuestos ma-
croeconémicos y fiscales correspondientes a 2012-2015 se toman de la Gltima actualizacion del
programa de estabilidad de Italia (abril de 2012). Esta actualizacion incorpora los paquetes de con-
solidacion fiscal adoptados por el Gobierno italiano y, por lo tanto, prevé un importante esfuerzo de
ajuste fiscal durante el periodo 2012-2014%. Por consiguiente, en 2014 se alcanza un presupuesto
nominal equilibrado, que se estabiliza en torno a ese nivel a partir de 2015.

La simulacion del escenario base indica que, si Italia logra plenamente los objetivos establecidos en
la actualizacion del programa de estabilidad, se espera que la deuda publica en relacién con el PIB
alcance un maximo del 123% del PIB en 2012 y que disminuya a partir de entonces hasta situarse
por debajo del 100 % en 2020 (véase grafico).

De nuevo, en torno a este escenario base se consideran escenarios mas adversos para el crecimiento
del PIB, la consolidacion fiscal y los tipos de interés.

e En primer lugar, en un escenario adverso de crecimiento, se supone que, para los afios 2013, 2014
y 2015, el crecimiento del PIB real registrado y potencial es un punto porcentual mas bajo cada
afio que en el escenario base. Este escenario va asociado a que la ratio de deuda disminuya hasta
situarse en torno al 111 % del PIB al final del horizonte de la proyeccion.

» Ensegundo lugar se considera un escenario de consolidacion insuficiente segun el cual, en el periodo
2012-2015, el Gobierno solo lleva a cabo la mitad del ajuste estructural al que se comprometid. De
acuerdo con este escenario, la deuda en relacion con el PIB alcanza un méximo del 125 % en 2013
y disminuye, posteriormente, hasta situarse en torno al 117 % en 2020. Dicha consolidacion insu-
ficiente simplemente permitiria que la ratio de deuda se estabilizara en los niveles actuales y
proporcionaria un colchon insuficiente frente a una evolucién macroeconémica adversa.

 Por ultimo, se considera un escenario adverso de tipos de interés segun el cual los tipos de interés
de mercado de la deuda publica son 200 puntos basicos mas elevados que en el escenario base.
De acuerdo con este escenario, la deuda publica en relacién con el PIB disminuye hasta situarse
en torno al 106 % en 2020.

Conclusiones

En general, en todos los escenarios presentados en este recuadro, la deuda en relacion con el PIB
seria sostenible y caeria en algiin momento tanto en Espafia como en Italia. Sin embargo, tales esce-
narios no deben interpretarse como previsiones. En términos mas generales, han de destacarse los
siguientes aspectos en relacion con este analisis.

4 Se supone que el superavit estructural, que se ha fijado en el 0,4% del PIB en 2015, de acuerdo con la actualizacién del programa de esta-
bilidad de Italia, se acercara gradualmente a cero en 2020.
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En primer lugar, en este ejercicio, un determinante fundamental de los resultados es que, en el esce-
nario base y en todos los escenarios, salvo en el escenario de consolidacion insuficiente, se supone
que los Gobiernos en cuestion alcanzaran presupuestos estructuralmente equilibrados a medio plazo,
como exige el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Este supuesto es clave para asegurar que la deuda
en relacion con el PIB retome la trayectoria a la baja cuando se cierre la brecha de produccion. Esto
subraya la importancia de que los Gobiernos cumplan sus compromisos de conformidad con el mar-
co de gobernanza fiscal de la UE y que lleven a cabo los avances requeridos hacia el logro del equi-
librio estructural (y los correspondientes superavits primarios). En caso de no alcanzar este objetivo,
se pondran de manifiesto inmediatamente riesgos sustanciales para la sostenibilidad de la deuda.

En segundo lugar, las medidas complementarias para favorecer el crecimiento del producto poten-
cial facilitan el ajuste fiscal y el logro de los superavits primarios adecuados. Los Gobiernos pueden,
ciertamente, influir en las perspectivas de crecimiento a largo plazo emprendiendo reformas estruc-
turales orientadas a potenciar el crecimiento. Tales reformas podrian tener efectos mas positivos
sobre el crecimiento del PIB real que los previstos en el escenario base, lo que mejoraria ain mas
las perspectivas para la sostenibilidad de la deuda.
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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 1,8 05 - 0,6 42 0,81 3,36
2011 2,0 2,3 2,2 - 2,4 0,8 1,39 2,65
201111 14 2,3 2,4 - 2,5 0,4 1,56 2,48
v 1,9 2,1 2,2 - 2,1 -0,4 1,50 2,65
20121 2,3 2,5 2,5 - 0,9 03 1,04 2,60
1l 2,8 2,8 3,0 - 0,1 2,9 0,69 2,32
2012 Mar 2,8 3,0 3,2 2,9 0,6 2,1 0,86 2,60
Abr 1,8 2,5 2,6 3,0 0,2 3,0 0,74 2,47
May 33 2,9 31 3,0 -0,1 3,2 0,68 1,89
Jun 35 3,0 3,2 34 -0,2 31 0,66 2,32
Jul 45 35 38 . 0,1 . 0,50 1,87
Ago . . . . . . 0,33 1,91
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 2 3 4 5 6 7 8
2010 1,6 2,9 15 2,0 7,3 76,8 -0,6 10,1
2011 2,7 59 2,8 1,4 3,4 80,4 0,1 10,1
20111V 2,9 51 2,8 0,6 -0,2 79,8 -0,2 10,6
20121 2,7 3,7 2,0 0,0 -1,8 79,8 -0,4 10,9
1l 2,5 2,2 . -0,5 -2,5 78,8 . 11,2
2012 Mar 2,7 35 - - -1,7 - - 11,0
Abr 2,6 2,6 - - -2,6 79,7 - 111
May 2,4 2,3 - - -2,6 - - 11,2
Jun 2,4 18 - - -2,2 - - 11,3
Jul 2,4 1,8 - - . 77,8 - 11,3
Ago 2,6 . - - - - .
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 = tad
de capital (en % del PIB) Nominal Real (IPC) | unidense/euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 -0,4 15,1 51,2 591,2 -13,4 120,3 103,6 101,6 1,3257
2011 8,4 4,9 156,9 667,1 -11,5 120,6 1034 100,7 1,3920
201111 4,4 2,8 15,8 646,6 -13,1 1224 103,5 100,6 1,4127
v 40,8 14,6 -59,4 667,1 -115 120,6 102,1 99,4 1,3482
20121 -4,1 53 -82,4 671,2 -11,0 121,0 99,5 96,9 1,3108
1l 16,0 25,1 57,3 701,5 . . 98,2 95,9 1,2814
2012 Mar 9,6 10,2 -50,9 671,2 . . 99,8 97,3 1,3201
Abr 17 54 -8,3 679,7 . . 99,5 97,2 1,3162
May -1,8 55 36,6 695,7 . . 98,0 95,7 1,2789
Jun 16,1 14,2 29,0 7015 . . 97,2 94,9 1,2526
Jul . . . 724,8 . . 95,3 93,2 1,2288
Ago . 95,2 93,0 1,2400

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.
BCE
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ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

I.1 Estado finan ado del Eurosistema

illones de euros;

1. Activo
3 agosto 2012 10 agosto 2012 17 agosto 2012 | 24 agosto 2012 (31 agosto 2012
Oro y derechos en oro 433.778 433.778 433.778 433.779 433.778
Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 260.768 260.384 261.438 262.394 262.946
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 56.405 55.550 51.131 50.605 49.048
Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 15.779 16.771 16.456 18.047 19.172
Préstamos en euros concedidos a entidades de crédito de la zona del euro 1.209.403 1.210.735 1.208.269 1.208.236 1.209.827
Operaciones principales de financiacién 132.768 133.426 130.578 131.245 131.484
Operaciones de financiacién a plazo mds largo 1.075.498 1.076.281 1.076.281 1.076.281 1.077.721
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0 0
Operaciones temporales estructurales 0 0 0 0 0
Facilidad marginal de crédito 1.013 911 949 677 590
Préstamos relacionados con el ajuste de los mérgenes de garantia 124 117 461 33 32
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 215.403 214.052 218.214 215.042 218.803
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 602.508 602.728 602.777 599.614 599.298
Valores mantenidos con fines de politica monetaria 280.938 281.031 281.168 278.870 279.038
Otros valores 321.570 321.697 321.609 320.744 320.259
Créditos en euros a las Administraciones Piblicas 30.041 30.041 30.041 30.041 30.041
Otros activos 261.130 262.782 263.740 262.694 261.857
Total activo 3.085.214 3.086.822 3.085.845 3.080.452 3.084.769
2. Pasivo
3 agosto 2012 10 agosto 2012 17 agosto 2012 | 24 agosto 2012 (31 agosto 2012
Billetes en circulacion 902.194 901.281 900.874 895.873 896.434
Depésitos en euros idos por entidades de crédito de la zona del euro 1.063.796 1.076.393 1.082.749 1.068.849 1.098.605
Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 549.658 551.836 542.145 525.497 541.046
Facilidad de depésito 300.384 310.822 326.920 329.348 345.956
Depésitos a plazo 211.500 211.500 211.500 211.500 209.000
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0 0
Dep6sitos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 2.254 2.234 2.184 2.504 2.603
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 4.325 4.259 4.578 4.544 4.549
Certificados de deuda emitidos 0 0 0 0 0
Depésitos en euros de otros residentes en la zona del euro 144.208 142.907 131.583 146.295 110.410
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 179.675 170.287 171.961 171.314 177.863
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 6.176 5.963 3.634 4.175 6.205
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 8.248 7.538 8.415 7.916 7.024
Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI 56.886 56.886 56.886 56.886 56.886
Otros pasivos 224118 225.720 229.577 229.011 231.206
Cuentas de revalorizacion 409.840 409.840 409.840 409.840 409.840
Capital y reservas 85.749 85.749 85.749 85.750 85.750
Total pasivo 3.085.214 3.086.822 3.085.845 3.080.452 3.084.769
Fuente: BCE.
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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

282 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
159 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
2012 11 Jul 0,00 -0,25 0,75 - -0,25 1,50 -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 financiacion posterior a la decision del Consejo de Gobierno), salvo indicacion en
contrario.

El 22 de diciembre de 1998, el BCE anuncid 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 operacién 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 volvié 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 adjudicacion 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 financiacién y de financiacion a plazo mas largo »

Fecha Importe Ndamero Importe| Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable Vencimientao
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
2012 30 May 51.176 87 51.176 1,00 - - - 7
6 Jun 119.370 96 119.370 1,00 - - - 7
13 131.747 94 131.747 1,00 - - - 7
20 167.253 101 167.253 1,00 - - - 7
27 180.378 105 180.378 1,00 - - - 7
4 Jul 163.629 92 163.629 1,00 - - - 7
11 163.707 90 163.707 0,75 - - - 7
18 156.752 98 156.752 0,75 - - - 7
25 130.669 98 130.669 0,75 - - - 7
1 Ago 132.768 97 132.768 0,75 - - - 7
8 133.426 87 133.426 0,75 - - - 7
15 130.578 86 130.578 0,75 - - - 7
22 131.245 91 131.245 0,75 - - - 7
29 131.484 92 131.484 0,75 - - - 7
5 Sep 126.334 84 126.334 0,75 - - - 7
Operaciones de financiacion a plazo mas largo®
2012 14 Mar 9.754 19 9.754 1,00 - - - 28
29 25.127 48 25.127 1,00 - - - 91
11 Abr 11.389 20 11.389 1,00 - - - 28
26 21.338 39 21.338 0,96 - - - 91
9 May 12.988 20 12.988 1,00 - - - 35
31 8.307 33 8.307 0,86 - - - 91
13 Jun 18.905 21 18.905 1,00 - - - 28
289 26.295 50 26.295 . - - - 91
11 Jul 24.398 27 24.398 0,75 - - - 28
269 8.450 36 8.450 . - - o 98
8 Ago 25.180 28 25.180 0,75 - - - 35
309 9.746 36 9.746 . - - - 91

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 a tipo fijo a[..] dias
Tipo fijo | Tipo minimo | Tipo maximo Tipo|  Tipo medio
de puja de puja marginal ¥ ponderado

1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10

2012 30 May |Captacion de depdsitos a plazo fijo 420.004 66 212.000 - - 1,00 0,26 0,26 7

6 Jun |Captacion de depdsitos a plazo fijo 420.651 71 212.000 - - 1,00 0,26 0,26 7

13 Captacion de depositos a plazo fijo 318.560 72 212.000 - - 1,00 0,26 0,26 7

20 Captacidn de depositos a plazo fijo 387.534 66 210.500 - - 1,00 0,26 0,26 7

27 Captacion de depositos a plazo fijo 288.426 62 210.500 - - 1,00 0,26 0,26 7

4 Jul |Captacion de depésitos a plazo fijo 398.078 73 210.500 - - 1,00 0,26 0,26 7

11 Captacion de depositos a plazo fijo 424.810 95 211.500 - - 0,75 0,03 0,02 7

18 Captacion de depositos a plazo fijo 440.138 78 211.500 - - 0,75 0,02 0,02 7

25 Captacion de depositos a plazo fijo 397.541 69 211.500 - - 0,75 0,02 0,01 7

1 Ago |Captacion de depdsitos a plazo fijo 463.066 72 211.500 - - 0,75 0,02 0,01 7

8 Captacion de depositos a plazo fijo 419.957 67 211.500 - - 0,75 0,01 0,01 7

15 Captacion de depositos a plazo fijo 419.503 58 211.500 - - 0,75 0,01 0,01 7

22 Captacion de depositos a plazo fijo 446.823 57 211.500 - - 0,75 0,01 0,01 7

29 Captacion de depositos a plazo fijo 452.904 56 209.000 - - 0,75 0,01 0,01 7

5 Sep |Captacion de depositos a plazo fijo 460.886 57 209.000 - - 0,75 0,01 0,01 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) EIl 8de junio de 2000, el BCE anuncié que, a partir de la operacion que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacién 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. El 4 de marzo de 2010, el BCE
decidio 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 inyeccién (absorcién) de liquidez, el tipo marginal se refiere al tipo de interés mas bajo (més alto) al que se aceptan las pujas.

5) En el caso de las operaciones liquidadas el 22 de diciembre de 2011 y el 1 de marzo de 2012, al cabo de un afio las entidades de contrapartida tienen la posibilidad de devolver total
o parcialmente la liquidez recibida en estas operaciones, en cualquier fecha que coincida con la fecha de liquidacion de la operacion principal de financiacion

6) En estas operaciones de financiacion a plazo mas largo, el tipo al que se cubrieron todas las pujas estaba indiciado con la media de los tipos minimo de puja de las operaciones
principales de financiacion que se Ilevaron a cabo realizadas en la vida de la operacion. Los tipos de interés que se indican para estas operaciones de financiacion a plazo mas largo
indiciadas se han redondeado a dos decimales. Para conocer el método de célculo preciso, consultense las Notas Técnicas.
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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 " Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas nulo
computables
en (fin Dep6sitos a la vista Valores distintos Depésitos a plazo Cesiones Valores distintos
de periodo): y depésitos a plazo de acciones o disponibles temporales de accciones
o disponibles hasta 2 afios con preaviso amds de 2 afios
con preaviso amds de 2 afios
hasta 2 aflos
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 43225
2011 18.970,0 9.790,9 687,7 2.781,2 1.303,5 4.406,8
2012 Feb 19.090,1 9.870,4 700,9 2.768,7 1.356,6 4.393,6
Mar 19.178,8 9.981,7 7255 2.758,8 1.336,0 4.376,8
Abr 19.172,3 10.0134 726,5 2.736,0 1.349,9 4.346,5
May 19.253,6 10.031,6 716,1 2.736,6 1.406,7 4.362,6
Jun 19.077,1 10.059,8 701,3 2.708,9 1.284,8 43223
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 2125 0,7 05 1,00
2011 207,7 212,2 45 0,0 1,25
2012 10 Abr 105,4 109,6 43 0,0 1,00
8 May 105,2 110,5 53 0,0 1,00
12 Jun 106,6 110,8 42 0,0 1,00
10 Jul 106,9 1115 4,6 0,0 1,00
7 Ago 107,0 510,2 403,2 0,0 0,75
11 Sep 107,1 . . . .
3. Liquidez
Periodo de Factores de inyeccion de liquidez Factores de absorcion de liquidez Cuentas Base
mantenimiento corrientes | monetaria
que finaliza en: Operaciones de politica monetaria del Eurosistema . de
entidades
Activos netos| Operaciones|Operaciones de| Facilidad Otras| Facilidad Otras Billetes| Dep6sitos Otros | de crédito
en oro y moneda |principales de| financiacion| marginal| operaciones| de depésito | operaciones en de la factores
extranjera| financiacién aplazo| de crédito| de inyeccion de absorcién | circulacién [Administracién (neto)
del Eurosistema mas 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 20 0,0 200,9 4,9 731,1 107,8 1143 218,7 11507
2009 407,6 55,8 593,4 0,7 24,6 65,7 9,9 775,22 150,1 -130,2 2114 1.0523
2010 511,1 179,5 336,3 19 130,4 44,7 70,8 8159 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
2012 13 Mar 688,2 89,1 860,1 222 288,1 621,0 2195 868,8 129,0 -19.4 108,9  1.598,6
10 Abr 667,6 56,4 1.093,4 3,0 280,6 7713 2158 8712 146,3 -133 1096  1.752,1
8 May 659,3 47,0 1.088,7 1,0 281,3 7714 214,0 872,7 137,1 -28,5 1105 1.754,6
12 Jun 656,8 58,1 1.071,0 1,6 281,1 770,8 212,8 880,8 117,8 -24,2 1108 1.762,3
10 Jul 666,7 160,7 1.074,9 18 280,7 770,6 210,9 892,5 138,8 60,6 1115 17746
7 Ago 678,9 146,0 1.079,9 08 281,0 343,1 2115 897,7 130,7 93,5 510,2 1.751,0
Fuente: BCE.
1) 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%.
2)
3)
index.en.html.

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.
Incluye la liquidez absorbida como resultado de las operaciones de swaps de divisas del Eurosistema. Para mas informacion, véase http://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/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 monetario? del euro|  del euro
del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosistema
2010 3.2124  1.566,8 18,6 0,9 15473 573,6 4254 9,4 138,7 - 18,6 684,1 8,0 361,4
2011 4.700,3 27285 18,0 1,0 27095 717,2 556,9 10,1 150,2 - 20,3 779,2 8,1 447,0
20121 52382  3.289,9 18,0 1,0 3.270,9 7444 578,0 10,6 155,9 - 21,0 7744 8,1 400,5
1 5572,8  3.656,6 17,0 10 3.638,7 729,6 569,7 10,1 149,7 - 20,9 793,6 8,2 363,9
2012 Abr 52529  3.3450 17,4 1,0 3.326,6 738,3 572,2 10,9 155,2 - 21,0 789,8 8,1 350,8
May 54245  3.500,7 17,4 1,0 3.4823 732,6 566,3 11,0 155,2 - 20,5 8111 8,1 3515
Jun 55728  3.656,6 17,0 1,0 3.638,7 729,6 569,7 10,1 149,7 - 20,9 793,6 8,2 363,9
Jul® 5.606,3  3.654,7 16,9 1,0 3.636,8 730,0 569,5 10,4 150,1 - 21,0 828,0 83 364,2
IFM, excluido el Eurosistema
2010 32.2056 17.761,3 12179 11.026,1 55173 49489 1.524,2 15383 1.886,4 59,9 1.2331 4.320,9 223,5 3.657,9
2011 33.538,3 18.481,9 1.159,6 11.1615 6.160,7  4.765,2 1.3958 1.517,7 1.8517 50,2 1.211,8 4.253,0 232,3 4.544,0
20121 33.783,1 18.629,1 11375 11.160,8 6.330,9  4.964,5 15282 15172 19191 60,5 1.232,2 4.258,4 220,9 44174
1 34.177,1 18.670,5 1.169,7 11.188,1 6.312,7  4.905,1 1.588,6 14534 1.8631 64,1 1.204,0 4.292,9 220,7 4.819,8
2012 Abr 33.892,8 18.620,1 11421 111545 6.3236 ~ 4.9357 15274 15108 1.8975 60,8 1.242,7 4.265,6 2215 4.546,2
May 34.817,1 18.6355 11438 11.1731 6.318,6  4.9445 15471 15102 1.887.2 62,0 1.2254 4.394,0 2218 5.333,9
Jun 34.177,1 18.670,5 1.169,7 11.188,1 6.312,7  4.905,1 1.588,6 14534 18631 64,1 1.204,0 4.292,9 220,7 4.819,8
Jul® | 344275 186349 11694 11.2138 6.251,7  4.870,5 15758 1.406,2 1.8885 61,9 1.210,0 4.353,7 2211 5.075,4
2. Pasivo
Total Efectivo Depositos 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| accionesy frente a
Central AAPP por fondos partici- no resi-
y otros del mercado| paciones® dentes en
sectores monetario ¥ la zona
residentes del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosistema
2010 3.212,4 863,7 1.394,8 68,0 8,7 1.318,1 - 0,0 428,5 153,8 3717
2011 4.700,3 913,7 2.609,0 63,8 12,1 2.533,1 - 0,0 481,2 285,3 4111
20121 5.238,2 894,8 3.219,6 136,0 9,2 3.074,4 - 0,0 508,8 208,1 406,9
1 5.572,8 918,9 3.425,9 1424 11,3 3.272,2 - 0,0 521,7 2849 4214
2012 Abr 5.252,9 898,8 3.212,9 100,7 10,6 3.101,6 - 0,0 5174 2129 410,9
May 5.424,5 908,1 3.324,0 1104 9,9 3.203,8 - 0,0 522,0 255,9 4145
Jun 5.572,8 918,9 3.425,9 142,4 11,3 3.272,2 - 0,0 521,7 284,9 4214
Jul® 5.606,3 923,1 3.388,1 112,0 27,9 3.248,1 - 0,0 550,9 318,0 426,0
IFM, excluido el Eurosistema
2010 32.205,6 - 16.513,5 196,2 10.542,5 5.774,7 612,3 4.848,0 2.045,5 4.213,7 3.972,5
2011 33.538,3 - 17.265,1 195,5 10.750,9 6.318,7 570,6 5.008,2 22311 3.802,8 4.660,5
20121 33.783,1 - 17.468,0 192,5 10.805,5 6.470,0 558,5 5.066,6 2.260,3 3.939,4 4.490,4
1l 34.177,1 - 17.651,6 191,9 10.837,3 6.622,3 560,9 4.991,5 2.285,4 3.880,1 4.807,7
2012 Abr 33.892,8 - 17.489,4 189,2 10.807,4 6.492,8 568,4 5.037,7 2.248,6 3.973,6 4.575,1
May 34.817,1 - 17.558,2 206,8 10.808,4 6.543,0 581,7 5.029,7 2.250,0 4.037,1 5.360,4
Jun 34.177,1 - 17.651,6 191,9 10.837,3 6.622,3 560,9 4.991,5 2.285,4 3.880,1 4.807,7
Jul® 34.4275 - 17.561,5 189,6 10.786,8 6.585,1 557,3 5.038,4 2.298,8 3.890,1 5.081,6
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 modific6 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 Acciones Activos Activo Bestg
en la zona del euro por residentes en la zona del euro y particip. frente a fijo| deactivos
emitidas por |no residentes
Total AAPP Otros Total AAPP Otros 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 25.762,1 12.263,6 1.236,5 11.027,1 3.497,4 1.949,7 1.547,7 800,6 5.005,0 2315 3.964,1
2011 26.767,5 12.340,1 1.177,6 11.162,5 3.480,5 1.952,7 1.527,8 739,4 5.032,2 240,4 4.934,8
20121 26.736,8 12.317,2 1.155,5 11.161,8 3.633,9 2.106,2 1.527,7 755,9 5.032,8 229,0 4.768,0
1 27.176,8 12.375,8 1.186,7 11.189,1 3.621,9 2.158,4 1.463,6 7311 5.086,5 228,9 5.132,6
2012 Abr 26.834,1 12.314,9 1.159,5 11.155,4 3.621,3 2.099,6 1.521,7 767,1 5.055,4 229,6 4.845,7
May 27.789,1 12.335,3 1.161,2 11.174,1 3.634,7 21134 1.521,2 750,6 5.205,1 229,9 5.633,6
Jun 27.176,8 12.375,8 1.186,7 11.189,1 3.621,9 2.158,4 1.463,6 7311 5.086,5 228,9 5.132,6
Jul® 27.497,2 12.401,1 1.186,3 11.214,8 3.561,9 2.1453 1.416,6 7354 5.181,8 229,4 5.387,7
Operaciones
2010 575,8 409,9 203,3 206,5 139,4 140,4 -1,0 57 -112,5 24 130,8
2011 1.029,4 60,4 -55,6 116,0 125,3 149,3 -24,0 -30,1 -37,1 7,8 903,0
20121 107,1 -0,1 -21,2 211 153,8 149,8 4,0 19,2 68,9 -12,2 -122,5
1 416,8 54,4 33,8 20,6 -4,4 38,9 -43,4 -11,8 -69,8 -0,1 448,6
2012 Abr 133,8 -1,0 6,9 -8,0 -8,6 -3,3 -5.2 20,9 -13,4 0,6 135,3
May 832,9 6,2 1,6 4,6 26,9 275 -0,6 -9,9 29,9 0,3 779,5
Jun -549,9 49,2 25,2 24,0 -22,8 14,8 -37,5 -22,8 -86,2 -1,0 -466,2
Jul® 238,4 27,6 -0,6 28,3 -68,6 -13,9 -54,7 55 10,5 0,5 262,8
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 25.762,1 808,6 264,2 10.551,2 552,4 2.823,0 2.022,9 4.367,5 4.344,2 28,2
2011 26.767,5 857,5 259,3 10.763,0 520,4 3.006,4 2.219,6 4.088,2 5.071,5 -18,5
20121 26.736,8 8449 328,5 10.814,7 498,0 2.991,6 22718 41475 4.897,3 -57,4
1l 27.176,8 867,7 334,4 10.848,6 496,8 2.978,7 2.313,3 4.165,1 5.229,1 -56,8
2012 Abr 26.834,1 847,6 289,9 10.818,0 507,6 2.985,0 2.269,4 4.186,5 4.985,9 -55,8
May 27.789,1 856,3 317,2 10.818,2 519,7 2.987,3 2.276,7 4.292,9 5.774,9 -54,2
Jun 27.176,8 867,7 334,4 10.848,6 496,8 2.978,7 2.313,3 4.165,1 5.229,1 -56,8
Jul @ 27.497,2 8713 301,6 10.814,8 4954 2.999,8 2.354,1 4.208,1 5.507,6 -55,3
Operaciones
2010 575,8 38,6 11,8 332,7 -98,5 39,4 99,8 -26,3 143,4 35,0
2011 1.029,4 49,1 -0,8 167,8 -29,0 50,7 137,8 -198,9 899,2 -46,6
20121 107,1 -12,4 69,3 59,1 19,7 -0,4 17,6 117,2 -153,1 -9,9
1 416,8 22,8 8,2 36,8 -0,8 -46,7 48,1 -75,6 447,2 -23,2
2012 Abr 133,8 2,7 -36,3 -5,6 9,7 -13,7 4,1 133 158,8 0,7
May 832,9 8,7 27,4 11,0 12,3 -29,5 14,2 15,1 795,2 -21,4
Jun -549,9 11,4 17,1 314 -22,8 -35 29,7 -104,0 -506,7 -2,5
Jul ® 238,4 3,7 -32,7 -38,8 -14 7,0 17,3 -2,3 284,0 1,6
Fuente: BCE.

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

2) 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 = — netos
M2 M3-M2 mévil| amés largo Préstamos| ~~ Promemoria: | frente a no
de 3 meses plazo Presmmosp?ru\ssndtg: residentes
H centrada; Lo PO en la zona
/L NZMT ( ) y titulizaciones?| 4| euroa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos
2010 4.702,1 3.707,3 8.409,4 1.130,4 9.539,9 ° 7.292,8 3.212,9 13.394,7 11.048,8 - 623,4
2011 4.785,9 3.804,8 8.590,6 1.149,8 9.740,5 - 7.680,3 3.156,7 13.450,0 11.185,0 - 929,8
20121 4.848,3 3.877,3 8.725,6 1.155,3 9.880,9 ° 7.662,0 3.258,8 13.472,9 11.182,4 o 903,7
1 4.894,5 3.887,1 8.781,6 1.149,2 9.930,7 - 7.622,1 3.312,5 13.357,7 11.155,6 o 907,9
2012 Abr 4.794,0 3.900,2 8.694,2 1.140,9 9.835,1 - 7.664,2 3.246,2 13.414,3 11.163,4 - 900,1
May 4.872,2 3.884,9 8.757,1 1.154,5 99115 - 7.642,9 3.264,1 13.420,7 11.165,2 - 942,1
Jun 4.894,5 3.887,1 8.781,6 1.149,2 9.930,7 ° 7.622,1 3.312,5 13.357,7 11.155,6 o 907,9
Jul® 4.954,6 3.885,8 8.840,4 1.1639 10.004,3 - 7.635,5 3.325,2 13.349,9 11.190,3 - 9731
Operaciones
2010 195,9 -10,0 185,9 -23,9 162,0 - 2512 344,0 2116 207,8 264,7 -85,5
2011 77,6 76,4 154,0 -6,3 147,7 - 207,7 92,3 62,8 116,8 143,3 161,7
20121 65,8 74,0 139,8 42,8 182,6 - -30,1 99,4 51,8 19,3 28,6 -15,8
1l 37,1 3,6 40,8 18,0 58,7 - -73,0 433 -88,8 -335 -34,6 -26,1
2012 Abr -55,9 19,1 -36,8 -12,2 -49,0 - -3,9 -6,4 -50,1 -20,7 -215 -13,9
May 71,9 -19,5 52,4 37,0 89,4 - -48,5 314 -1,4 -12,3 -8,0 13,6
Jun 21,2 4,0 25,1 -6,8 18,3 - -20,6 18,4 -37,3 -0,6 -5,1 -25,7
Jul® 58,9 -29 56,0 14,5 70,5 - -25,6 11,6 -11,8 37,2 43,6 25,9
Tasas de crecimiento
2010 4,4 -0,3 2,3 -2,1 1,7 18 3,6 11,9 1,6 19 24 -85,5
2011 1,7 2,1 1,8 -0,6 1,5 2,0 2,8 3,1 0,5 1,1 1,3 161,7
20121 2,8 3,2 3,0 5,0 3,2 2,9 13 75 0,5 0,6 1.2 -20,5
1 3,5 2,4 3,0 5,0 3,2 34 -0,5 9,4 -0,4 -0,2 0,3 -69,6
2012 Abr 18 33 2,5 3,8 2,6 3,0 0,7 7,6 0,0 0,2 0,8 -26,3
May 313 2,3 2,9 49 3,1 3,0 -0,2 9,0 -0,2 -0,1 0,5 =211
Jun 35 24 3,0 5,0 3,2 34 -0,5 9,4 -0,4 -0,2 0,3 -69,6
Jul® 45 2,2 35 6,4 38 . -1,3 9.4 0,6 0,1 0,5 -36,9
Gl Agregados monetarios " G2 Contrapartidas "
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados) (tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)
— M1 = Pasivos financieros a mas largo plazo
caee M3 ==+ Crédito a las AAPP
= = Crédito a otros residentes en la zona del euro
20 20 20 20
15 15 15 % 1
10 A ra N AR Sl o
10 w = 10 ! - Nt . @2 &
AL R & s\ T MM
R SN B _OF 3 I~ R~ . W‘ .
§ttesla N e 5 s 205 Moy,
a & “ ! P g
0 cas 0 5 - - ": ] 5
-
-5 . . . . . . . . . . . . — -5 -10 : : : : : : : : : : : : — -10
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
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.
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.

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

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

2)

3)
4)
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2.3 Estadisticas monetarias "

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,

sistema bancario

y otras instituciones
financieras

(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)

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

Efectivoen| Depdsitos Depésitos a Depésitos| Cesio-|  Particip. Valores Valores Depésitos Depésitos|  Capital
circulacion a la vista plazo hasta| disponibles nes| en fondos distintos distintos disponibles aplazo|y reservas
2aflos | con preaviso| o, | del mercado de acciones | de acciones | con preaviso amas de
hasta 3 meses | monetario hasta 2 afios amas superior 2 afios
[EelEES de 2 afios a 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos

2010 794,0 3.908,2 1.794,7 19126 438,6 568,7 123,1 2.719,0 118,9 24482  2.006,8
2011 843,2 3.942,6 1.846,3 1.958,4 407,7 535,5 206,6 2.820,9 115,4 25428 22012
20121 847,8 4.000,5 1.901,4 19759 4178 497,0 240,5 2.749,5 113,1 25225 2.276,9
1 861,0 4.033,4 1.879,5 2.007,6 416,8 500,6 231,8 2.737,9 112,6 24632  2.308,4

2012 Abr 850,1 3.943,9 1.917,3 1.982,9 4110 500,6 229,3 2.752,1 113,8 25117 2.286,6
May 856,7 4.015,5 1.887,8 19970 4211 510,0 2234 2.754,6 113,2 24822 22929

Jun 861,0 4.033,4 1.879,5 2.007,6 416,8 500,6 231,8 2.737,9 112,6 24632  2.308,4
Jul® 866,2 4.088,4 1.866,7 2.019,1 436,2 494,8 232,9 2.753,6 111,6 2416,4  2.353,9

Operaciones

2010 36,5 159,5 -122,1 1121 96,3 -101,6 18,6 59,8 14,1 108,9 96,5
2011 49,4 28,2 39,7 366 -9.8 -29,7 33,2 19,4 2,5 55,6 135,2
20121 4,8 61,0 55,1 18,8 10,6 3,8 28,5 -51,5 -3,2 -16,7 41,4
1 13,1 24,0 -28,0 31,6 19,9 4,0 -5,8 -48,2 -0,6 -62,5 38,2

2012 Abr 2,2 -58,1 12,1 7,0 95 3,7 -6,3 -9,2 0,7 -11,6 16,3
May 6,6 65,3 -33,4 14,0 34,2 9,5 -6,7 -28,5 -0,6 -32,6 13,3

Jun 4,3 16,9 -6,7 10,6 -4,8 -9,2 72 -10,4 -0,6 -18,3 8,6
Jul® 54 53,5 -14,3 11,4 18,9 -5,8 1,3 15 -1,0 -48,1 22,0

Tasas de crecimiento

2010 4,8 4,3 -6,4 6,2 28,3 -15,2 -13,7 2,3 -10,6 4,8 52
2011 6,2 0,7 2,2 1,9 -2,3 5,1 241 0,7 -2,1 2,2 6,7
20121 BB 2,2 39 2,5 4,4 -0,5 20,0 -25 -5,2 1,0 7,0
1 515 3,1 13 3,3 0,8 3,4 17,9 -51 -5,8 -1,8 7,6

2012 Abr BB 1,0 39 2,7 -0,6 1,0 21,3 -3,5 -4,6 0,2 72
May 515) 2,9 1,6 3,0 -15 4,1 23,9 -47 51 -11 7,1

Jun BB 31 15 3,3 0,8 3,4 17,9 -51 -5,8 -1,8 7,6
Jul® 5,9 4,2 0,7 3,6 2,4 4,6 19,5 -5,0 -6,8 -3,7 6,6

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

(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

= Valores distintos de acciones a mas de 2 afios
Depositos a plazo a mas de 2 afios
Capital y reservas

G4 Componentes de los pasivos financieros a mas largo plazo "

60 60 20 20
40 40

20 |, 20

. R %00 ‘.';';‘,'2.\.‘,._..; -~
0 P R, l it 0
N _\ / NER"
-20 v -20 5 5
-40 . . . . . . . . . . . . — -40 -10 . . . . . . . . . . . . -10
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM "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 __ventasy de vivienda
titulizaciones® titulizaciones®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos
2010 93,8 1.128,4 4.668,6 - 1.127,7 899,0 2.641,9 5.158,0 - 638,5 3.700,6 819,0
2011 91,1 1.140,2 4.721,3 - 1.146,7 859,6 2.715,0 5.232,5 - 626,3 3.777,6 828,6
201211 88,0 1.154,6 4.698,4 - 1.136,4 847,0 2.715,0 5.2414 - 620,3 3.792,8 828,3
1 83,9 1.129,0 4.692,0 - 1.151,4 844,6 2.696,0 5.250,8 - 614,2 3.811,0 825,5
2012 Abr 81,3 11325 4.701,3 - 1.151,9 845,8 2.703,6 5.248,3 - 619,6 3.800,5 828,2
May 82,5 11337 4.698,0 - 1.149,3 844,9 2.703,9 5.251,0 - 620,7 3.802,1 828,2
Jun 83,9 1.129,0 4.692,0 - 1.151,4 844,6 2.696,0 5.250,8 - 614,2 3.811,0 825,5
Jul® 83,2 1.168,9 4.698,0 - 1.164,5 841,5 2.692,1 5.240,1 - 609,5 3.804,8 825,8
Operaciones
2010 6,4 56,2 -1,8 46,0 -37,4 -26,3 62,0 146,9 155,5 -8,5 133,7 21,7
2011 13 -22,7 57,7 63,5 23,0 -22,0 56,7 80,5 101,2 -11,5 84,7 7,3
201211 -2,9 17,2 -9,6 -6,6 -7,0 -8,6 59 14,6 20,4 -2,8 16,4 1,0
1l -4.2 -33,4 -6,7 -0,5 13,3 -3,6 -16,3 10,7 3,4 -4.8 18,3 -2,8
2012 Abr -6,7 -28,0 75 74 17,8 -0,6 -9,7 6,5 58 -1,7 8,7 -0,5
May 11 -3,1 -10,7 -6,5 54 -15 -3,8 04 0,3 13 -0,2 -0,8
Jun 14 -2,3 -3,5 -15 0,9 -15 -2,8 38 -2,7 -4,3 9,7 -1,6
Jul® -0,7 37,4 8,1 73 15,1 -2,7 -4,3 -7,6 0,0 -3,8 -4,5 0,7
Tasas de crecimiento

2010 73 51 0,0 1,0 -3.2 -2,8 24 2,9 31 -1.3 38 2,8
2011 15 -2,0 1,2 14 2,0 -2,5 2,1 1,6 2,0 -1,8 2,3 0,9
20121 -0,3 2,3 0,3 04 -0,4 -3,1 1,6 0,6 1,7 22,1 11 0,7
1 -5,8 0,2 -0,6 -0,4 -1,7 -2,7 0,5 0,3 1,1 -1,9 0,8 -0,5
2012 Abr -6,6 -1,2 0,4 0,6 1,0 -2,3 11 0,5 15 24 1,0 0,5
May -6,4 -19 0,0 0,3 0,2 -2,7 0,8 0,3 13 -19 0,8 0,0
Jun -5,8 0,2 -0,6 -0,4 -1,7 -2,7 0,5 0,3 1,1 -19 0,8 -0,5
Jul® -8,5 1,8 -0,4 -0,2 0,0 -2,7 0,1 0,3 11 -2,0 0,8 -0,5

G5 Préstamos a otros intermediarios financieros y sociedades
no financieras ?
(tasas de crecimiento interanual; datos sin desestacionalizar)

G6 Préstamos a hogares ?

(tasas de crecimiento interanual; datos sin desestacionalizar)

== QOtros intermediarios financieros
Sociedades no financieras

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

15 15
'f'\ ",..._”.,.o‘ ‘.‘
(i .
. \ 5
- -~ - .' 4 '
. I~ '\\"‘,« ! ~’} “‘\‘
0 — 4 0
N
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

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 méas informacion, véanse las Notas Generales.
3) Incluye las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
4) Ajuste por préstamos dados de baja del balance de las IFM por ventas o titulizaciones.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

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 Mas Total Hasta Del Mas Total Hasta Del Mas
1afio| abafios| deb5 afios Adgquisiciones 1 afio a5 afios| de 5 afios 1afio| a5 afios | 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 11164 155,6 579,0 2147 322,6 4.719,0 1.138,9 8595 2.720,5
20121 86,1 67,5 54 13,2 1.1458 184,8 589,7 222,0 334,2 4.697,8 1.136,8 8479 27131
1 85,4 67,5 54 12,4 11484 177,1 582,9 2229 342,6 4.697,8 1.161,1 8439 2.692,7
2012 May 84,9 66,1 BB 13,2 1.1456 180,9 581,9 2219 341,8 4.703,2 1.152,9 846,7 2.703,6
Jun 85,4 67,5 54 12,4 11484 177,1 582,9 2229 342,6 4.697,8 1.161,1 8439 2.692,7
Jul® 85,2 67,8 5,0 12,4 1.178,6 209,6 614,2 223,0 341,3 4.702,9 1.166,0 8412 2.6958
Operaciones
2011 1,8 2,8 1,0 -2,0 -23,5 12,8 -20,7 -9,0 6,2 56,5 22,1 -22,0 56,4
20121 3,0 39 -0,9 0,0 32,2 29,1 12,9 74 11,9 -7,9 13 -7,6 -1,6
1 -0,9 0,0 0,0 -0,8 -5,2 -9,4 -11,4 -0,7 6,9 -0,3 22,6 -5,2 -17,6
2012 May 31 31 0,1 0,0 4,5 B8 3,0 -1,1 2,6 -6,2 -4,5 0,2 -2,0
Jun 0,5 1,4 -0,1 -0,8 52 -3,8 2,6 1,4 1,2 -2,9 7,0 -4,0 -5,8
Jul® -0,2 0,2 -0,4 0,0 21,7 32,5 30,0 -0,5 -1,9 7,2 6,8 -2,3 2,6
Tasas de crecimiento
2011 1,9 3,9 19,6 -13,3 -2,0 8,9 -3,4 -4,3 2,0 1,2 2,0 -2,5 2,1
20121 -0,4 1,2 -2,2 -7,6 2,2 34,4 -0,1 4.4 51 0,3 -0,4 =31 1,6
1 -5,9 -5,4 2,1 -11,6 0,3 14,5 -4.5 6,5 52 -0,6 -1,7 -2,7 0,5
2012 May -6,4 -6,9 15 -1,4 -1,9 10,0 -7,5 2,7 6,0 0,0 0,3 -2,6 0,8
Jun -5,9 -54 2,1 -11,6 0,3 14,5 -4.5 6,5 52 -0,6 -1,7 -2,7 0,5
Jul® -8,6 -8,2 -6,0 -11,8 1,9 30,4 0,6 6,0 4,0 0,5 0,1 2,7 0,1
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
lafio| abafios| 5afios lafio| a5afios| 5afios Empresarios lafio | a5afios 5 afios
individuales
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldos vivos
2011 5.242,8 628,5 140,9 183,8 303,7 3.784,4 14,5 56,7 3.713,3 8299 419,7 142,8 87,5 599,6
201211 5.231,0 617,6 136,1 179,9 301,7 3.787,2 14,0 56,6 3.716,5 8262 4174 1418 85,9 598,5
1l 5.256,5 617,2 137,8 179,8 299,6 3.807,9 14,2 56,6 3.737,1 8314 4174 1448 85,5 601,2
2012 May 5.239,5 618,6 137,5 180,0 301,2 3.793,9 14,1 56,8 3.723,0 8269 417,6 140,3 85,7 601,0
Jun 5.256,5 617,2 137,8 179,8 299,6 3.807,9 14,2 56,6 3.737,1 8314 4174 1448 85,5 601,2
Jul® 5.247,1 611,8 136,8 179,0 296,0 3.809,8 14,4 56,9 3.7385 8255 416,5 139,9 84,0 601,6
Operaciones
2011 81,1 -11,6 -3,7 -6,3 -1,6 85,2 -0,2 2,7 82,7 74 8,8 -6,4 -2,5 16,3
20121 -6,1 7,7 -4,5 -2,1 -1,0 41 -0,4 01 43 24 -2,6 -0,7 -1,0 -0,7
1 26,9 1,0 13 0,4 -0,7 20,7 0,2 0,1 20,4 5,2 -2,9 4,2 -0,8 18
2012 May 3,2 1,0 04 0,2 0,4 11 01 -0,1 11 11 -0,9 -0,2 -0,3 1,6
Jun 21,1 0,7 0,4 0,3 0,0 14,8 0,1 -0,2 14,8 5,6 -0,7 5,2 -0,5 0,9
Jul® -6,4 -4,5 -0,5 -0,8 -3,2 3,6 0,2 03 31 54 -0,5 -4,6 -11 03
Tasas de crecimiento
2011 1,6 -1,8 -2,5 -3,3 -0,5 2,3 -1,7 5,0 2,3 0,9 2,1 -4,3 -2,9 2,8
20121 0,7 -2,1 -1,7 -3,7 -1,3 11 11 5,2 1,0 0,7 2,0 -4,3 -2,1 2,4
1 0,3 -1,9 -2,5 -2,4 -1,3 0,8 -0,7 33 07 -05 0,8 -4,7 -3,2 1,0
2012 May 0,3 -2,0 -0,8 -3,8 -1,3 0,8 0,7 45 0,7 0,0 11 -3,6 -15 11
Jun 0,3 -1,9 -2,5 -2,4 -1,3 0,8 -0,7 33 07 -05 0,8 -4,7 -3,2 1,0
Jul® 03 -2,1 -1,7 -2,4 -2,0 0,8 01 3,0 08 -05 1,0 -31 -4.4 0,7
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 | Administracion Otras AAPP Total Bancos ¥ No bancos
1
T vy e—— Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2010 1.217,9 397,5 2252 549,1 46,1 2.962,9 2.010,9 952,1 49,5 902,6
2011 1.159,6 348,9 2217 567,4 21,7 3.020,8 2.022,5 998,3 62,4 935,9
2011 111 1.145,4 343,5 224,0 553,2 24,7 3.155,7 21331 1.022,7 62,7 960,0
v 1.159,6 348,9 2217 567,4 21,7 3.020,8 2.022,5 998,3 62,4 935,9
20121 1.137,5 322,6 224,0 566,9 24,0 3.004,9 1.997,7 1.007,2 59,4 947,8
1ne 1.169,7 339,7 240,1 565,1 251 3.084,7 2.062,3 1.023,7 58,0 965,7
Operaciones
2010 204,2 156,3 14,9 21,1 11,9 6,3 8,3 -2,3 0,6 -2,9
2011 -54,9 -45,9 -0,4 14,6 -23,3 16,0 -26,1 42,0 13,0 29,1
2011 111 -6,7 -3,4 0,6 -1,6 -2,4 65,9 59,6 6,3 14 49
v 13,3 4,7 1,2 10,3 -2,9 -150,7 -107,7 -43,1 -14 -41,6
20121 -21,2 -25,9 -1,7 4,1 2,3 40,2 17,0 23,2 -2,2 25,4
1ne 34,8 19,6 16,1 -1,8 11 -134 -3,7 -8,6 -3,0 -5,5
Tasas de crecimiento
2010 20,3 67,1 71 4,0 35,1 0,6 0,5 -0,1 0,8 -0,2
2011 -4,5 -11,6 -0,2 2,7 -51,6 0,7 -11 4,4 26,7 3,2
2011 111 6,3 28,9 0,2 1,9 -43,3 5,2 4,0 7.4 24,6 6,4
v -45 -11,6 -0,2 2,7 -51,6 0,7 -11 4,4 26,7 3.2
2012 1 -4,2 -10,4 -2,8 1,9 -41,6 0,1 -0,3 0,9 7,1 0,6
e 1,8 -1,4 7,2 2,0 -6,7 -1,8 -1,6 -2,2 -8,5 -1,8

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
= === Otras 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 composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacién, 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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,

sistema bancario

y otras instituciones
financieras

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)

1. Depositos de los intermediarios financieros

Empresas de seguros y fondos de pensiones Otros intermediarios financieros
Total | A la vista A plazo Con preaviso Cesiones Total| A la vista A plazo Con preaviso Cesione?
temporales
Hasta A mas Hasta A mas (ermy Hasta A mads Hasta | A més de e A
2 afios | de 2 afios| 3 meses|de 3 meses porales 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 0,3 219 21853 358,5 305,7 1.149,6 10,7 0,5 360,3 255,0
2011 704,0 92,1 79,9 5124 4,0 0,2 15,5 2.220,7 390,0 2849 1.190,7 14,7 0,5 3399 260,0
20121 7113 98,4 86,8 504,6 4,5 0,2 16,9 2.211,2 420,1 2659 1.149,0 155 0,4 360,44 275,9
1 692,6 99,0 78,8 499,5 58 0,2 9,3 2.150,1 408,1 254,0 1.086,0 13,6 0,3 388,0 295,8
2012 Abr 718,4 105,7 87,7 503,6 47 0,2 16,5 2.200,9 405,0 269,7 11412 15,1 0,5 369,3 280,7
May 709,3 103,6 86,5 501,7 54 0,2 11,9 21853 4145 2649 1.1120 14,3 0,3 379,3 289,6
Jun 692,6 99,0 78,8 499,5 58 0,2 9,3 2.150,1 408,1 254,0 1.086,0 13,6 0,3 388,0 295,8
Jul ® 701,0 106,2 814 497,5 6,1 0,2 9,7 21015 419,0 2452 1.0339 12,2 02 391,1 2956
Operaciones
2010 -26,5 -3,3 -8,4 -16,6 0,2 0,0 1,6 157,9 45,1 -37,6 53,9 -8,0 0,4 104,2 -
2011 0,2 11,7 4,2 -14,2 11 -0,1 -2,6 13,9 28,9 -29,1 10,4 3,9 01 -0,3 BB
20121 7,9 6,4 6,7 -7,1 0,5 0,0 14 -6,3 31,1 -18,1 -40,5 0,8 -0,2 20,6 55
1 -18,4 0,8 -7,5 -4,8 1,3 0,0 -8,3 -32,0 -12,7 -13,3 -54,0 -1,7 0,0 498 42,1
2012 Abr 6,9 75 0,3 -0,8 0,2 0,0 -0,3 -145 -15,7 3,6 -8,6 -0,2 01 6,2 2,2
May 9,4 2,1 1,4 -1,9 0,7 0,0 -4,7 1,5 7,0 6,3 32,9 0,9 02 347 335
Jun -15,9 -4,6 -6,4 2,1 0,4 0,0 33 -19,0 -4,1 -10,6 -12,5 0,6 00 89 6,4
Jul® 8,2 7.1 25 2,1 0,3 0,0 04  -53,6 9,6 9,3 55,2 1,4 01 28 0,5
Tasas de crecimiento
2010 -3,6 -34 -9,6 -3,0 9,7 - 7.8 8,2 14,4 -111 5,0 -48,5 - 411 -
2011 0,0 14,4 5,6 -2,7 43,3 - -13,1 0,7 8,1 -9,3 0,8 36,1 - 0.2 2,1
20121 1,3 17,9 14,8 -3,8 43,3 - 8,9 0,9 11,8 -13,2 -1,3 31,5 - 8,1 14,6
1 -1,0 16,5 9,5 -4,2 70,3 - -48,1 -2,2 8,9 -15,7 -5,9 10,1 - 8,8 9,4
2012 Abr 0,8 23,2 10,3 -39 14,4 - -119 -1,3 6,0 -14,3 -2,7 37,0 - 515 125
May 0,5 20,9 1515 -4,1 35,0 - -30,7 -2,4 10,0 -17.4 -4,9 19,7 - 4,9 7,9
Jun -1,0 16,5 9,5 -4,2 70,3 - -48,1 -2,2 8,9 -15,7 -5,9 10,1 - 8,8 9,4
Jul ® -0,4 21,7 8,1 -4,5 56,0 - -52,8 -3,5 14,9 -19,8 -9,9 6,5 - 121 125
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) —— Empresas de seguros y fondos de pensiones (total)
«+++  Otros intermediarios financieros (total) === Otros intermediarios financieros (total)_ . )
= = Empresas de seguros y fondos de pensiones (incluidos en M3)?
—— Otros intermediarios financieros (incluidos en M3)?
40 40 40 40
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Fuente: BCE.

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

2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) Comprende los depdsitos de las columnas 2, 3,5y 7.

4)  Comprende los depdsitos de las columnas 9, 10, 12 y 14.
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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 1a vista A plazo Con preaviso Cesiones | Total |A la vista A plazo Con preaviso Cesiones
Hasta A mis Hasta A mds tem- Hasta A mis Hasta A mis e
2 afios de 2 aflos 3 meses | de 3 meses| porales 2 afios de 2 afios 3 meses| de 3 meses| porales
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 75,8 15 14,2 5.739,1 2.2445 901,0 665,0 1.788,5 110,3 29,8
2011 1.6859 1.044,1 453,5 97,7 72,3 2,0 16,3 5.894,0 2.255,7 948,3 723,7 1.837,0 106,7 22,7
20121 1.663,6 1.0195 451,5 100,6 76,0 2,2 13,8 59451 2.223.2 995,4 736,9 1.864,7 105,0 19,9
1 1.677,6 1.057,4 421,3 103,2 80,5 1,7 13,4 6.000,8 2.288,5 975,3 741,3 1.878,0 103,4 14,3
2012 Abr  [1.650,2 1.012,6 442,6 102,2 77,0 1,8 14,0 5.968,3 2.246,5 992,3 738,7 1.868,2 105,0 17,5
May |1.661,3 1.031,9 430,8 102,3 79,5 17 15,2 5.961,7 2.2443 983,6 740,8 1.872,4 104,3 16,2
Jun 1.677,6 1.057,4 421,3 103,2 80,5 17 13,4 6.000,8 2.288,5 975,3 741,3 1.878,0 1034 14,3
Jul® |1.670,1 1.051,8 420,1 103,5 79,9 15 13,3 5.999,8 2.280,1 975,7 742,2 1.885,1 102,6 14,1
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, 3,6 -2,7 8,7 -7,3 0,4 -02 1343 7,4 42,6 50,5 43,5 -2,6 -7,0
20121 -20,8 -23,1 -2,8 43 3,2 0,2 -2,4 52,4 -32,0 47,2 13,6 29,0 -2,6 -2,8
1l 8,6 33,0 -30,9 3,2 43 -0,4 -0,5 52,4 63,3 -21,3 43 13,2 -1,6 -5,6
2012 Abr -13,6 -6,7 -9,0 1,6 0,8 -0,4 0,1 21,9 22,1 -3,1 1,8 3,4 0,1 -2,4
May 75 16,1 -12,7 0,6 2,5 -0,1 1,0 -9,2 -3,3 -10,0 2,0 4,1 -0,7 -1,4
Jun 14,7 23,6 -9,2 1,0 1,0 0,0 -1,7 39,7 44,4 -8,1 05 57 -0,9 -1,8
Jul® -6,0 -5,1 -1,7 19 -0,6 -0,2 -0,2 -2,0 -8,8 0,0 0,9 7,0 -0,8 -0,3
Tasas de crecimiento
2010 4,9 4,1 53 11,2 114 -101 -128 2,4 38 -9,9 9,7 6,8 -11,7 - -20,2
2011 0,1 0,3 -0,6 9,9 -9,3 29,0 -3,4 2,3 0,3 4,7 7,5 2,4 -24  -236
20121 1,0 18 -1,8 12,0 -6,5 35 -2,2 2,9 0,0 9,6 7,3 2,8 -48  -36/4
1l 0,7 3,8 -7,4 10,6 0,0 -18,4  -16,7 2,9 1,2 75 5,0 3,4 -54 572
2012 Abr -0,1 1,0 -3,3 11,6 -55 -12,4 -20,3 2,8 -0,2 9,4 6,7 2,8 -40  -459
May 0,1 2,9 -6,4 10,3 -1,9 -145  -27,1 2,7 0,4 8,2 59 3,0 -47 529
Jun 0,7 38 -74 10,6 0,0 -18,4  -16,7 2,9 1,2 75 5,0 3,4 -54 572
Jul® 0,6 44 -8,6 11,9 0,3 -254  -30,0 2,4 0,6 6,4 4,6 3,6 -6,3  -60,1

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)

seee H total ==+ Hogares (total)
ogares (total) = = Sociedades no financieras (incluidos en M3)*
—— Hogares (incluidos en M3)
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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 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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,

sistema bancario

y otras instituciones
financieras

2.5 Detalle de los depositos 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)

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

AAPP No residentes en la zona del euro
Total | Administracién Otras AAPP Total Bancos® No bancos

Cental Administracién| Administraciéon|Administraciones Total AAPP Otros

Regional Local de Seguridad

Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Saldos vivos
2010 426,7 196,2 47,7 108,7 74,1 3.484,4 2.487,5 996,9 45,9 950,9
2011 441,8 195,5 48,6 112,6 85,2 3.153,0 2.175,4 977,5 44,3 933,2
2011 11 464,2 211,4 54,3 110,5 88,0 3.343,0 2.295,3 1.047,7 50,0 997,7
\Y% 4418 195,5 48,6 112,6 85,2 3.153,0 21754 977,5 44,3 933,2
20121 466,7 192,5 65,0 113,4 95,9 3.312,0 2.331,9 980,1 54,7 925,4
e 508,2 191,9 98,4 112,2 105,4 3.239,7 2.293,2 945,9 39,6 906,3

Operaciones
2010 50,0 47,4 43 -5,0 2,9 0,7 -83,9 84,7 75 77,1
2011 16,9 33 0,6 2,3 10,6 -334,0 -313,5 -20,5 -2,1 -18,4
201110 -56,7 -55,1 -1,0 -1,2 0,4 0,9 -45,0 45,9 14 445
\Y% -22,5 -15,9 -5,9 2,1 -2,7 -234,1 -151,5 -82,6 -6,2 -76,4
20121 259 -2,9 16,5 13 10,9 190,6 180,2 10,4 10,9 -0,6
1® 26,0 1,8 18,8 -1,3 6,6 -135,8 -75,9 -60,4 -15,9 -44.6

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 1,3 2,1 14,3 -9,7 -12,8 -2,0 -4,3 -1,9
201110 10,6 21,6 -7,8 -1,9 17,3 -5,6 -10,5 7,0 33 72
\Y% 39 13 13 2,1 14,3 -9,7 -12,8 -2,0 -4,3 -1,9
20121 -1,6 -18,3 23,5 5,6 21,2 -1,9 -2,6 -0,4 29,6 -1,7
11® -5,3 -27,0 51,4 0,8 17,4 -5,3 -4,1 -8,6 -20,3 -8,0

GI13 Depositos de las AAPP y de

(tasas de crecimiento interanual)

no residentes en la zona del euro ?

= 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 IEM | No residentes
en la zona del euro en la zona en la zona

Euro | No euro Euro No euro Euro | No euro del euro del euro

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

Saldos vivos

2010 6.001,0 1.779,0 107,4 1.507,8 16,4 1.510,0 28,3 1.052,1 1.535,8 445,1 788,0 302,7
2011 5.697,7 1.763,9 87,8 1.373,0 22,9 1.489,4 28,3 932,5 1.507,2 485,4 726,4 295,4
20121 5.919,6 1.821,1 98,0 1.496,1 32,1 1.492,2 24,9 9551 1.527,3 490,1 742,2 295,0
1 5.824,3 1.764,6 98,5 1.554,7 33,9 1.428,0 25,5 919,1 1.489,3 486,4 717,6 2854

2012 Abr 5.871,6 1.798,8 98,7 1.494,4 33,0 1.486,9 23,9 935,9 1.5355 489,3 753,4 292,8
May 5.898,6 1.7851 102,1 1.512,5 34,7 14854 24,7 954,1 1.516,5 488,0 7374 2911

Jun 5.824,3 1.764,6 , 1.554,7 33,9 1.428,0 25,5 919,1 1.489,3 486,4 717,6 2854
Jul® 5.787,2 1.787,7 100,8 1.539,5 36,3 1.380,6 25,6 916,7 1.499,1 488,3 7217 289,1

Operaciones

2010 -268,6 -166,5 -6,8 42,8 -2,0 11,6 -14,8 -132,9 54,2 28,0 52 20,9
2011 -32,7 44,4 7,8 -5,2 55 -24,7 -0,1 -60,5 16,5 60,0 -31,8 -11,7
20121 253,2 60,0 13,0 1354 10,7 5,6 -1,8 30,3 314 12,4 19,2 -0,2
1 -103,5 -54,6 -3,8 43,4 -0,3 -42,5 -0,6 -45,2 -19,2 0,8 -12,1 -7,9

2012 Abr -54,5 -23,7 -0,9 2,0 0,5 -4,2 -14 -26,9 20,3 0,6 20,7 -1,0
May 8,8 -12,8 -0,4 27,1 -0,5 -0,5 -0,2 -3,8 -9,2 1,7 -10,0 -0,8

Jun -57,8 -18,1 -2,6 14,3 -0,3 -37,7 11 -14,5 -30,3 -1,5 -22,8 -6,1
Jul® -62,9 22,5 0,0 -16,1 15 -54,4 -0,5 -15,9 11,3 2,2 54 3,6

Tasas de crecimiento

2010 -4,3 -8,5 -5,4 2,9 -11,1 0,8 -35,4 -11,2 3,6 6,4 0,6 75
2011 -0,6 2,6 7,7 -0,4 33,7 -1,6 -0,8 -6,2 1,1 13,7 -4,2 -3,8
20121 4,4 7,6 22,9 8,8 56,4 11 -14,3 -4,4 3,1 16,4 -2,5 -1,8
1 3,1 6,5 11,9 8,5 47,5 -0,5 -4,8 -6,4 -0,6 7,6 -3,4 -6,3

2012 Abr 3,6 73 16,8 8,3 61,6 0,4 -9,3 -6,6 11 16,1 -4,9 -4,3
May 3,3 6,2 55 9,7 60,4 0,5 -10,2 -7,6 -0,5 8,9 -39 -6,2

Jun 31 6,5 11,9 8,5 47,5 -0,5 -4,8 -6,4 -0,6 7,6 -34 -6,3
Jul® 2,7 8,7 12,5 8,4 59,3 -4,7 -4,3 -6,9 -0,2 6,6 -2,4 -54

G4 Detalle de los valores en poder de las IFM?
(tasas de crecimiento interanual)

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

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

Dinero,

sistema bancario

y otras instituciones
financieras

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)
usD JPY CHF GBP usD JPY CHE| GBP
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Préstamos

A residentes en la zona euro
2010 5.517,3 - - - - - - 12.244,0 96,0 4,0 2,1 0,2 1,1 0,4
2011 6.160,7 - - - - - - 12.321,1 96,2 38 1,9 0,3 1,1 0,4
20121 6.330,9 - - - - - - 12.298,3 96,3 37 18 0,2 11 0,4
e 6.312,7 - - - - - - 12.357,8 96,2 38 1,9 0,3 1,0 0,4

A no residentes en la zona euro

2010 2.010,9 44,9 55,1 30,7 29 3,2 11,6 952,1 39,9 60,1 42,8 1,4 3,7 6,7
2011 2.022,5 445 55,5 35,6 2,5 2,7 9,3 998,3 38,2 61,8 41,2 2,6 33 7,8
20121 1.997,7 47,8 52,2 32,9 2,5 2,6 8,4 1.007,2 39,0 61,0 41,0 2,4 31 7,6
1ne 2.062,3 46,4 53,6 33,0 2,2 29 9,6 1.023,7 38,8 61,2 39,9 2,4 3,0 9,2

Valores distintos de acciones

Emitidos por residentes en la zona del euro
2010 1.886,4 94,3 57 33 0,1 0,3 1,7 3.062,5 98,5 15 0,8 0,1 0,1 0,4
2011 1.851,7 95,3 4,7 2,5 0,1 0,3 15 29135 98,2 1,8 1,0 0,2 0,1 0,4
20121 1.919,1 94,9 51 2,6 0,1 0,3 1,8 3.045,4 98,1 19 11 0,1 0,1 0,4
e 1.863,1 94,7 583 2,6 0,1 0,4 1,8 3.042,1 98,0 2,0 1,2 0,1 0,1 0,4
Emitidos por no residentes en la zona del euro
2010 545,9 49,9 50,1 27,6 0,3 0,5 16,8 506,2 333 66,7 40,4 39 0,9 13,6
2011 457,0 56,4 43,6 21,1 0,3 0,3 16,0 475,5 323 67,7 39,3 58 0,7 13,7
20121 489,7 55,4 44,6 19,8 0,3 0,3 20,2 465,3 33,5 66,5 36,2 45 0,9 13,6
11® 4553 56,5 435 19,0 0,3 0,3 18,7 463,9 34,1 65,9 38,8 59 0,8 12,5
Depositos
De residentes en la zona del euro
2010 5.774,7 92,9 7,1 4,1 0,3 13 0,8 10.738,7 97,1 29 1,9 0,2 0,1 0,4
2011 6.318,7 92,1 79 5,2 0,2 1,2 0,7 10.946,4 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
20121 6.470,0 934 6,6 39 0,2 1,2 0,6  10.997,9 97,1 2,9 1,9 0,1 0,1 0,4
e 6.622,3 93,6 6,4 39 0,2 11 0,7 11.029,3 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
De no residentes en la zona del euro
2010 24875 52,0 48,0 31,8 2,2 1,8 8,7 996,9 58,8 41,2 29,3 1,2 1,4 51
2011 2.175,4 59,2 40,8 25,6 2,1 1,8 7,2 977,5 56,1 43,9 30,0 2,0 15 51
20121 2.331,9 60,4 39,6 254 18 1,6 6,9 980,1 55,3 44,7 29,8 2,0 13 5,2
1ne 2.293,2 60,9 39,1 2515) 1,8 1,2 6,7 945,9 54,6 45,4 29,8 1,9 1,2 59
2. Valores distintos de acciones emitidos por las IFM de la zona del euro
Total Euro4 Monedas distintas del euro
monedas Total
(saldos vivos) o

uUshD JPY CHF GBP
2 3 4 5 6 7
2010 5.083,2 81,6 18,4 9,7 1,8 2,1 2,5
2011 5.236,8 82,0 18,0 9,4 1,7 2,0 2,6
20121 5.295,7 82,5 17,5 9,3 185 2,0 2,4
e 5¥22:3%3 81,8 18,2 9,5 1,7 2,0 235

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 emisiones en cualquiera de las denominaciones nacionales del euro.
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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 Dic 6.212,1 416,0 2.504,1 1.732,4 838,3 236,0 485,3
2012 Ene 6.484,0 4353 2.581,9 1.824,3 865,0 239,2 538,3
Feb 6.642,8 4446 2.636,3 1.883,4 884,3 239,9 554,2
Mar 6.677,0 442,0 2.673,7 1.887,1 888,8 239,8 545,6
Abr 6.679,2 4478 2.694,0 1.860,7 886,8 2422 547,7
May 6.674,5 4745 2.732,0 1.774,4 879,4 2428 5714
Jun® 6.729,4 490,8 2.731,9 1.8155 876,5 2429 571,9

Operaciones
2011 IV -184,5 -34,0 G210 -26,4 -11.2 2,0 -112,0
20121 146,1 14,6 71,8 3,5 10,9 4,4 40,9
1ne 42,7 22,4 29,8 -11,3 -5,6 3,2 4,2

2. Pasivo

Total Préstamos y Participaciones en fondos de inversion emitidas Otros pasivos
dep_os_ltos Total Mantenidas por residentes Mantenidas por (|nc_IU|dos
recibidos en la zona del euro no residentes en derivados
Fondos de inversion la zona del euro financieros)
1 2 3 4 5 6 7

Saldos vivos
2011 Dic 6.212,1 117,7 5.663,4 4.263,3 613,5 1.400,1 431,0
2012 Ene 6.484,0 1245 5.879,4 4.419,9 650,1 1.459,5 480,2
Feb 6.642,8 134,2 6.015,6 4.528,4 676,3 1.487,2 493,0
Mar 6.677,0 127,4 6.064,0 4.555,9 684,6 1.508,1 485,7
Abr 6.679,2 129,6 6.062,4 45443 678,2 1.518,2 487,2
May 6.674,5 137,7 6.021,3 4.470,4 665,7 1.550,9 H1515)
Jun® 6.729,4 142,1 6.064,9 4.492,7 663,3 1.572,2 522,4

Operaciones
20111V -184,5 -13,6 -39,6 -57,5 -2,9 18,8 -131,4
20121 146,1 9,1 91,1 64,8 30,9 26,3 45,9
e 42,7 15,7 36,0 5,2 -10,6 31,0 -8,9

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 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2011 Nov 5.447,1 1.757,7 14735 1.384,2 2925 118,7 420,5 5.364,6 82,6 1.083,5
Dic 5.663,4 1.920,2 1.496,4 1.403,1 295,6 122,1 426,0 5.579,1 84,3 991,9
2012 Ene 5.879,4 2.019,3 1.582,7 1.455,8 302,7 128,6 390,2 5.791,4 88,0 949,8
Feb 6.015,6 2.056,7 1.637,5 1.488,3 304,4 128,2 400,4 5.930,6 85,1 935,4
Mar 6.064,0 2.087,2 1.640,3 1.498,2 306,9 132,4 399,1 5.978,9 85,1 956,8
Abr 6.062,4 2.108,6 1.616,2 1.496,0 309,6 133,8 398,2 5.976,1 86,4 972,3
May 6.021,3 2.157,6 1.539,8 1.480,3 311,2 136,3 396,1 5.934,7 86,6 999,9
Jun® 6.064,9 21723 1.568,8 1.478,5 3114 136,2 397,8 5.983,9 81,0 969,5
Operaciones
2011 Dic 1,0 10,6 -6,6 -3,1 33 -0,3 -3,0 -1,9 2,8 0,7
2012 Ene 20,1 16,3 2,2 -1,1 4,0 -0,1 -1,1 15,6 4,6 6,1
Feb 32,0 13,2 19 11,9 0,9 -0,8 48 343 -2,3 2,8
Mar 39,0 28,3 47 4,9 14 0,9 -1,1 383 0,7 18,5
Abr 10,4 14,2 -8,7 14 19 0,5 11 9,9 0,5 9,3
May 15,3 24,5 -5,3 -4,0 0,1 -1,0 11 15,5 -0,2 12,0
Jun® 10,3 15,2 -0,6 -5,1 11 0,0 -0,4 14,5 -4,3 -25,7
Fuente: BCE.

1) Distintos de los fondos del mercado monetario (que figuran en la columna 10 del cuadro 3 de esta seccién, titulada Pro memoria). Para mas 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 8 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2011 1N 2.384,2 1.414,5 380,7 682,7 184,2 47 162,1 969,8 2524 369,8 18,7
\Y 2.504,1 14231 390,9 674,4 185,5 45 167,6 1.081,1 270,5 436,8 20,4
20121 2.673,7 1.502,9 425,0 678,8 208,7 57 184,6 1.170,8 313,2 453,1 15,5
1® 2.731,9 1.507,3 4154 694,0 207,8 51 184,9 1.224,6 315,2 469,5 18,0
Operaciones
2011 1V -2,9 0,0 34 -6,5 -1,1 -0,3 4,4 -1,5 -3,2 1,6 -0,3
20121 71,8 131 10,3 -21,4 14,8 05 9,0 58,7 20,3 15,5 -4,3
1® 29,8 9,0 -9,5 15,8 0,6 -0,5 2,6 20,8 -6,1 -11,0 11

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 Jap6n
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
2011111 1.632,6 616,4 53,3 - 35,7 20,4 507,0 1.016,2 141,8 323,6 72,5
v 1.732,4 636,0 50,0 - 36,2 21,5 528,4 1.096,4 154,6 356,6 71,2
20121 1.887,1 689,1 56,4 - 41,6 24,1 566,9 1.198,0 162,6 389,7 75,4
1® 1.815,5 637,8 45,4 - 38,8 21,9 531,7 1.177,7 162,8 392,1 78,3
Operaciones
20111V -26,4 -9,5 -1,7 - -2,4 0,4 -5,8 -16,9 -0,9 7,4 0,9
20121 35 -4,2 4,0 - 0,7 -1,2 -7,9 7,7 -2,4 -0,4 -1,6
1® -11,3 -8,6 -3,0 - -0,6 -0,2 -4,8 -2,3 15 -0,7 3,6

3. Participaciones en fondos de inversién/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
2011111 830,7 698,5 94,5 - 604,0 - - 132,2 20,1 42,6 0,5
[\ 838,3 708,6 95,0 - 613,5 - - 129,7 20,8 40,2 0,6
20121 888,8 753,6 69,0 - 684,6 - - 135,2 25,2 41,2 0,6
1® 876,5 741,1 778 - 663,3 - - 135,4 25,0 42,7 0,6
Operaciones
20111V -11,2 -2,6 04 - -2,9 - - -8,6 -0,8 9,1 0,0
20121 10,9 115 19,4 2 30,9 s = 0.6 2.2 06 01
ne 5,6 -33 74 - -10,6 = = -2.3 0.2 04 00

Fuente: BCE.
1) Distintos de los fondos del mercado monetario. Para mas 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 | Depdsitos Préstamos titulizados Valores Otros| Acciones Otros
y — distintos activos| yotras| activos
préstamos Total Originados en la zona del euro Originados ~ de/|titulizados | participa-
IFM Otros interme-| Sociedades| Administra- | "€ de fa) -acciones clones
—1 diarios financieros, no ciones| Zomace
No dados de baja empresas de | financieras|  Publicas euro
enelbalance | seguros'y fondos
de las IFM » de pensiones
1 2 3 4 7 8 9 10 11 12 13
Saldos vivos
201111 2.216,1 340,0 1.461,2 1.167,2 585,5 1441 20,4 52 1244 232,6 88,6 35,7 58,0
11 2.204,5 3248 14645  1.1549 590,5 144,9 21,6 51 138,0 228,5 86,9 37,8 62,0
v 2.276,9 327,4 15316  1.2192 583,1 149,8 21,9 4,8 135,9 226,9 90,1 36,8 64,1
20121 22241 320,7 1.500,9 1.198,3 553,7 144,3 21,7 4.8 131,9 2144 87,0 35,6 65,4
1 2.146,4 305,6 1.454,0 1.148,0 515,2 148,9 21,2 4.4 131,6 213,1 83,2 30,2 60,2
Operaciones
201111 -43,7 -11,1 -25,7 -20,9 - 15 -0,7 -0,3 -5,2 -7,9 0,0 0,0 1,1
11 -32,5 -15,9 0,2 10,9 - -2,1 0,0 0,0 -8,5 -5,5 -2,1 -1,1 -8,1
v 67,5 2,7 63,6 63,1 - 4,2 0,3 -0,4 -3,6 -1,3 2,3 -1,0 11
20121 -54,1 -6,4 -28,8 -19,5 - -5,4 -0,1 0,0 -3,8 -12,9 -1,9 -0,9 -3,2
1l -82,8 -14,8 -48,2 -50,5 - 51 -0,7 -0,4 -1,8 -2,0 -2,8 -5,3 -9,7
2. Pasivo
Total Préstamos y depositos Valores distintos de acciones emitidos Capital y reservas Otros pasivos
Tl Total Hasta 2 afios| A mas de 2 afios
1 2 3 4 8 6 7
Saldos vivos
201111 2.216,1 135,9 1.840,1 66,4 1.773,7 35,2 204,9
1 2.204,5 134,8 1.819,2 64,5 1.754,7 34,8 2157
[\ 2.276,9 152,4 1.879,6 67,3 1.812,3 33,6 211,3
20121 2.224,1 152,6 1.821,9 60,3 1.761,6 32,7 216,8
1l 2.146,4 146,9 1.752,3 58,1 1.694,1 27,6 219,7
Operaciones
201111 -43,7 14 -47,7 -75 -40,2 -0,8 34
11 -32,5 -2,2 -25,5 -3,0 -22,6 -2,4 -2,3
v 67,5 17,4 61,7 2,8 58,9 -1,5 -10,1
20121 -54,1 11 -56,3 -8,2 -48,1 -0,9 1,9
1l -82,8 -5,4 -72,4 -1,9 -70,5 -5,3 0,3

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
restatario
Hogares | Sociedades Otros | Empresas de | Administra- fpuera dela Total IFM No IFM endleal Zez?g
no interme- seguros y ciones zona del Sociedad
financieras | diarios|  fondos de Pdblicas euro OCI?n:trﬁf
financieros pensiones TS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Saldos vivos

201111 1.167,2 820,4 254,9 19,3 0,4 9,8 42,3 232,6 124,2 41,0 83,2 35,4 108,4
11 1.154,9 836,8 2345 18,4 0,3 9,5 36,5 228,5 121,7 42,2 79,5 33,0 106,8

V| 1.219.2 902,6 2429 17,6 0,2 6,6 32,5 226,9 119,7 41,0 78,7 32,5 107,2
20121 1.198,3 891,5 2345 17,6 0,2 6,4 32,4 214,4 114,2 40,3 73,9 31,8 100,2
1 1.148,0 844,4 233,9 18,1 0,2 6,3 31,5 2131 1139 415 72,4 30,5 99,2

Operaciones

201111 -20,9 -21,3 0,8 0,8 0,2 2,6 -1,8 -7,9 0,4 -0,4 0,7 -0,7 -8,3
11 10,9 11,8 -0,2 -0,7 0,0 -0,2 1,4 -55 -3,1 -0,1 -3,0 -1,3 -2,3

v 63,1 65,9 75 -0,7 -0,1 -3,0 -4.4 -1,3 -1,7 -1,6 -0,2 -0,2 0,4
20121 -19,5 -11,2 -7,2 0,1 0,0 -0,2 0,2 -12,9 -55 -0,7 -4,8 -0,6 -7,4
1 -50,5 -48,7 -0,5 0,5 0,0 -0,1 0,5 -2,0 -0,5 0,7 -11 -1,4 -1,6

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 mas informacion, véanse las Notas Generales.
2) Excluye las titulizaciones de préstamos entre IFM.

BCE
A Boletin Mensual
I Septiembre 2012




ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,

sistema bancario

y otras instituciones
financieras

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 Efectivo y Préstamos Valores Acciones Participa- Participa- | Reservas para| Otras cuentas| Activos no
depositos distintos de y otras ciones en ciones en primasy 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
2009 11 6.325,4 781,2 439,9 2.381,9 815,0 1.187,9 97,2 245,6 226,8 149,8
11 6.517,2 782,9 437,5 2.429,4 790,8 1.363,1 94,8 2479 221,7 148,9
v 6.642,0 785,8 4339 2.469,5 805,2 1.442,2 95,2 252,7 209,4 148,1
20101 6.871,3 782,5 440,1 2.592,4 810,6 1.519,9 94,0 261,4 227,0 143,5
1 6.889,7 783,7 443,6 2.620,6 789,7 1.506,8 90,8 267,1 2422 1453
11 7.064,0 782,0 450,1 2.710,8 807,7 1.547,4 86,9 269,1 264,8 145,1
\Y 6.997,3 7731 454,5 2.646,6 8355 1.577,6 76,8 269,4 216,8 147,0
20111 7.091,4 773,6 455,4 2.703,1 846,1 1.593,8 744 274,9 220,8 149,2
1 7.102,9 776,5 462,6 27131 844,3 1.597,2 77,5 265,4 218,2 148,0
11 7.098,9 793,4 459,3 2.741,8 791,4 1.548,6 85,2 264,7 266,6 147,9
\Y 7.084,3 786,9 467,1 2.683,3 796,9 1.585,9 87,2 259,5 267,9 149,5
20121 7.373,0 796,9 467,7 2.812,0 819,2 1.701,2 88,4 265,5 270,9 151,2

2. Tenencias de valores distintos de acciones

Total Emitidos por residentes en la zona del euro Emitidos por no
Total IFM| Administraciones Otros Empresas de Sociedades no reSIdengesl enla
Publicas intermediarios| seguros y fondos financieras zona del euro
financieros de pensiones
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 11 2.381,9 1.983,2 546,3 1.060,5 2234 14,1 1389 398,7
11 2.429,4 2.025,1 553,8 1.090,2 2285 15,2 137,4 404,3
\% 2.469,5 2.060,7 545,6 1.119,8 239,0 16,7 139,5 408,9
20101 2.592,4 2.170,9 575,8 1.198,5 2338 16,1 146,8 4214
1 2.620,6 2.196,4 577,8 1.204,4 247,1 16,7 150,4 4242
11 2.710,8 2.278,7 593,2 1.260,5 252,5 19,1 1533 432,1
v 2.646,6 2.219,0 587,0 1.228,6 230,8 17,9 154,7 427,6
20111 2.703,1 2.284,0 606,8 1.251,9, 254,4 18,8 152,2 419,1
1 2.713,1 2.285,4 626,8 1.269,1 2143 16,2 158,9 427,7
11 2.741,8 2.309,5 635,1 1.265,0 230,5 17,8 161,0 432,3
\Y 2.683,3 2.259,6 615,4 1.189,2 274,1 20,2 160,8 423,7
20121 2.812,0 2.356,7 648,0 12317 279,1 20,8 1772 455,2
3. Pasivo y patrimonio neto
Pasivo Patrimonio
neto
Total Préstamos Valores Acciones Reservas técnicas de seguro Otras cuentas
recibidos distintos de y otras - - 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
2009 11 6.176,4 267,2 33,0 395,4 5.281,3 2.881,4 1.598,9 801,0 199,5 149,0
1 6.337,7 256,3 36,1 442,1 5.407,2 2.970,8 1.637,0 799,4 195,9 179,5
v 6.440,2 239,6 39,5 438,8 5.524,6 3.037,9 1.686,1 800,6 197,8 201,8
201011 6.638,0 2557 39,5 456,8 5.695,7 3.1253 1.746,3 824,1 190,2 233,3
1l 6.715,3 258,0 40,8 428,6 5.793,9 3.154,1 1.8151 824,7 194,0 174,4
1 6.873,9 282,7 39,7 4375 5.933,7 3.217,2 1.896,5 819,9 180,4 190,1
v 6.828,1 258,9 42,2 445,1 5.913,5 3.254,9 1.839,3 819,2 168,4 169,1
20111 6.893,4 271,0 40,1 462,2 5.944,9 3.285,8 1.821,9 837,3 175,1 198,0
1l 6.915,3 2714 43,0 450,7 5.974,7 3.303,0 1.841,2 830,5 1755 187,6
1 7.028,5 279,2 41,9 405,4 6.113,0 3.289,4 1.994,8 828,9 188,9 70,4
v 7.044,1 2745 41,6 405,4 6.135,8 3.294,9 2.017,2 823,7 186,8 40,2
20121 7.220,1 2832 44,6 438,7 6.267,0 3.341,4 2.077,9 847,6 186,6 152,8

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
20121
Cuenta de intercambios exteriores
Exportaciones de bienes y servicios 595
Balanza comercial ? -17

Cuenta de explotacion

Valor afiadido bruto (precios basicos)
Impuestos menos subvenciones sobre los productos
Producto interior bruto (precios de mercado)

Remuneracion de los asalariados 1.104 115 693 56 240
Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccién 16 4 5 3 4
Consumo de capital fijo 367 97 209 11 50
Excedente neto de explotacion y renta mixta 580 273 266 40 2

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 692 38 269 312 73 115
Intereses 395 36 68 218 73 53
Otras rentas de la propiedad 297 2 201 93 0 61

Renta nacional neta 1.951 1.591 103 48 209

Cuenta de distribucién secundaria de la renta

Renta nacional neta

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 253 212 32 8 0 1
Cotizaciones sociales 426 426 1
Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 458 1 18 35 405 1
Otras transferencias corrientes 203 69 25 48 62 8
Primas netas de seguros no vida 46 33 11 1 1 2
Indemnizaciones de seguros no vida 46 46 1
Otras 112 36 14 1 61 6
Renta disponible neta 1.913 1.428 59 55 371
Cuenta de utilizacién de la renta
Renta disponible neta
Gasto en consumo final 1.846 1.359 487
Gasto en consumo individual 1.666 1.359 307
Gasto en consumo colectivo 180 180
Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones 15 0 0 15 0 0
Ahorro neto/cuenta de operaciones corrientes con el exterior ¥ 67 83 59 40 -116 15
Cuenta de capital
Ahorro neto / cuenta de operaciones corrientes con el exterior
Formacion bruta de capital 448 138 254 12 45
Formacion bruta de capital fijo 433 135 242 11 45
Variacién de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos 15 3 13 0 0
Consumo de capital fijo
Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos 1 -1 4 0 -2 -1
Transferencias de capital 26 6 -1 2 19 4
Impuestos sobre el capital 5 5 0 0 0
Otras transferencias de capital 20 1 -1 2 19 4
Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital)? -13 48 22 39 -122 13
Discrepancia estadistica 0 10 -10 0 0 0

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Para méas informacion sobre el calculo de los saldos contables, véanse las Notas Técnicas.

BCE
Boletin Mensual
I, Septiembre 2012




ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Cuentas de la zona
del euro

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

20121

Cuenta de intercambios exteriores

Importaciones de bienes y servicios 577
Balanza comercial

Cuenta de explotacion

Valor afiadido bruto (precios béasicos) 2.067 489 1.172 110 295
Impuestos menos subvenciones sobre los productos 245
Producto interior bruto (precios de mercado) 2.312

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 580 273 266 40 2
Remuneracion de los asalariados 1.108 1.108 2
Impuestos menos subvenciones sobre la produccion 259 259 2
Rentas de la propiedad 696 248 106 320 21 110
Intereses 383 63 42 270 8 65
Otras rentas de la propiedad 313 185 65 50 13 45

Renta nacional neta

Cuenta de distribucion secundaria de la renta

Renta nacional neta 1.951 1.591 103 48 209

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 254 254 0

Cotizaciones sociales 425 1 18 50 356 1

Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 457 457 2

Otras transferencias corrientes 166 87 14 47 19 45
Primas netas de seguros no vida 46 46 2
Indemnizaciones de seguros no vida 45 35 8 1 0 2
Otras 75 51 5) 0 18 42

Renta disponible neta

Cuenta de utilizacion de la renta

Renta disponible neta 1.913 1.428 59 55 371
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 15 15 0
Ahorro neto/cuenta de operaciones corrientes con el exterior

Cuenta de capital

Ahorro neto/cuenta de operaciones corrientes con el exterior 67 83 59 40 -116 15
Formacion bruta de capital

Formacion bruta de capital fijo

Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos

Consumo de capital fijo 367 97 209 11 50

Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos

Transferencias de capital 28 10 12 1 B 2
Impuestos sobre el capital 5] 5 0
Otras transferencias de capital 23 10 12 1 0 2

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 econdomicas 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
20121 pensiones
Balance al principio del periodo, activos financieros
Total activos financieros 18.870 16.600 34.231 15.272 6.726 3.809 17.242
Oro monetario y derechos especiales de giro (DEG) 476
Efectivo y depositos 6.810 2.010 11.079 2.365 803 715 3.575
Valores distintos de acciones a corto plazo 60 89 562 401 67 37 640
Valores distintos de acciones a largo plazo 1.349 272 6.055 2.435 2.620 442 4.026
Préstamos 83 3.182 13.379 3.799 472 539 2.000
de los cuales: a largo plazo 64 1.818 10.510 2.685 349 476 .
Acciones y otras participaciones 4.046 7.242 1.754 6.048 2.404 1.338 6.292
Acciones cotizadas 663 1.270 304 1.911 515 206
Acciones no cotizadas y otras participaciones 2.131 5.594 1.169 3.161 289 974
Participaciones en fondos de inversion 1.252 379 281 976 1.601 157 .
Reservas técnicas de seguro 5.906 164 3 0 227 4 249
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros 616 3.640 922 224 132 734 461

Patrimonio financiero neto

Cuenta financiera, activos financieros

Total de operaciones de activos financieros 91 102 1.105 266 131 117 304
Oro monetario y DEG 0 0
Efectivo y dep6sitos 39 -13 724 -8 16 76 117
Valores distintos de acciones a corto plazo 2 10 28 33 -5 -7 27
Valores distintos de acciones a largo plazo -22 7 231 40 56 -8 -5

Préstamos 0 45 23 97 2 33 25
de los cuales: a largo plazo 0 6 -16 15 2 35 .
Acciones y otras participaciones 9 55 42 79 54 2 120
Acciones cotizadas -10 23 25 12 -1 -2
Acciones no cotizadas y otras participaciones 19 31 3 50 -1 2
Participaciones en fondos de inversion por operaciones 0 1 14 17 55 2 .
Reservas técnicas de seguro 36 5 0 0 2 0 5
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros 28 -7 56 25 5 21 14

Variaciones del patrimonio financiero neto derivadas de operaciones

Cuenta de otras variaciones de activos financieros

Total de otras variaciones de activos financieros 199 356 -17 294 162 20 70
Oro monetario y DEG 8
Efectivo y depositos -2 -3 -24 -5 -2 0 -35
Valores distintos de acciones a corto plazo -1 -1 -5 0 2 0 -3
Valores distintos de acciones a largo plazo 28 26 21 112 68 -3 4
Préstamos 0 -8 -37 -36 2 0 -24
de los cuales: a largo plazo 0 -11 -64 -28 1 -5 .
Acciones y otras participaciones 123 343 27 219 91 20 130
Acciones cotizadas 59 100 5 151 18 8
Acciones no cotizadas y otras participaciones 7 240 15 37 7 7
Participaciones en fondos de inversion 57 4 7 31 66 5 .
Reservas técnicas de seguro 63 0 0 0 2 0 2
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros -11 -2 -9 4 -1 3 -4

Otras variaciones del patrimonio financiero neto

Balance al final del periodo, activos financieros

Total activos financieros 19.161 17.058 35.318 15.832 7.020 3.946 17.615
Oro monetario y DEG 484
Efectivo y depositos 6.846 1.995 11.779 2.352 818 791 3.657
Valores distintos de acciones a corto plazo 61 98 586 435 65 30 663
Valores distintos de acciones a largo plazo 1.355 305 6.307 2.587 2.744 431 4.025
Préstamos 83 3.220 13.365 3.859 476 572 2.001
de los cuales: a largo plazo 63 1.813 10.430 2.672 352 506 .
Acciones y otras participaciones 4.178 7.641 1.824 6.346 2.549 1.360 6.542
Acciones cotizadas 712 1.393 335 2.073 532 213
Acciones no cotizadas y otras participaciones 2.157 5.865 1.187 3.248 295 983
Participaciones en fondos de inversion 1.309 383 303 1.024 1.722 164 .
Reservas técnicas de seguro 6.004 169 3 0 232 4 255
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros 633 3.631 969 253 137 758 470

Patrimonio financiero neto

Fuente: BCE.
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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
20121 pensiones
Balance al principio del periodo, pasivos
Pasivos totales 6.736 25.595 33.348 14.966 6.933 9.308 15.387
Oro monetario y derechos especiales de giro (DEG)
Efectivo y depdsitos 29 24.312 33 0 274 2.708
Valores distintos de acciones a corto plazo 84 710 72 1 714 276
Valores distintos de acciones a largo plazo 839 4.554 2.873 33 5.968 2.934
Préstamos 6.204 8.572 3.411 290 1.804 3.175
de los cuales: a largo plazo 5.847 6.104 1.875 116 1.491 .
Acciones y otras participaciones 7 12.101 2.453 8.409 380 6 5.768
Acciones cotizadas 3.300 333 192 97 0 .
Acciones no cotizadas y otras participaciones 7 8.801 1.129 2.736 281 6
Participaciones en fondos de inversion 992 5.481
Reservas técnicas de seguro 35 337 66 1 6.113 1
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 490 3.633 1.254 168 117 541 527
Patrimonio financiero neto © -1.378 12.134 -8.995 883 306 -207 -5.499
Cuenta financiera, pasivos
Total de operaciones de pasivos 34 90 1.099 262 103 239 290
Oro monetario y DEG
Efectivo y depoésitos 1 937 -2 0 -16 31
Valores distintos de acciones a corto plazo 4 15 13 0 22 34
Valores distintos de acciones a largo plazo 32 65 -5 0 126 80
Préstamos -7 27 73 9 79 43
de los cuales: a largo plazo 0 8 -6 0 85 .
Acciones y otras participaciones 0 76 45 162 1 0 78
Acciones cotizadas 3 12 0 0 0
Acciones no cotizadas y otras participaciones 0 74 6 67 1 0
Participaciones en fondos de inversion 27 95
Reservas técnicas de seguro 0 0 -1 0 49 0
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 41 -52 37 21 44 28 24
Variaciones del patrimonio financiero neto ¥ -13 58 12 6 4 29 -122 13
Cuenta de otras variaciones de pasivos
Total de otras variaciones de pasivos 0 431 97 288 7 139 43
Oro monetario y DEG
Efectivo y depodsitos 0 -22 0 0 0 -47
Valores distintos de acciones a corto plazo 0 -4 -3 0 1 -1
Valores distintos de acciones a largo plazo 16 102 -12 0 128 21
Préstamos -3 -31 -21 0 0 -49
de los cuales: a largo plazo -2 -19 -14 1 0 .
Acciones y otras participaciones 0 451 17 321 31 0 134
Acciones cotizadas 268 25 25 16 0
Acciones no cotizadas y otras participaciones 0 183 54 -9 16 0
Participaciones en fondos de inversion -63 305
Reservas técnicas de seguro 0 0 0 0 67 0
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 3 -5 3 4 -22 9 -15
Otras variaciones del patrimonio financiero neto ¥ -18 199 -75 -114 5) 86 -118 26
Balance al final del periodo, pasivos
Total activos financieros 6.770 26.116 34.544 15.516 7.113 9.685 15.721
Oro monetario y DEG
Efectivo y depoésitos 31 25.227 31 0 257 2.692
Valores distintos de acciones a corto plazo 88 721 81 1 738 309
Valores distintos de acciones a largo plazo 887 4.722 2.855 34 6.222 3.036
Préstamos 6.194 8.568 3.463 299 1.883 3.169
de los cuales: a largo plazo 5.845 6.092 1.855 117 1.576 .
Acciones y otras participaciones 7 12.628 2515 8.892 412 6 5.979
Acciones cotizadas 3.570 370 216 113 0 .
Acciones no cotizadas y otras participaciones 7 9.058 1.188 2.794 297 6
Participaciones en fondos de inversion 957 5.882
Reservas técnicas de seguro 36 337 65 1 6.229 1
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 533 3.577 1.294 193 140 578 535
Patrimonio financiero neto © -1.409 12.391 -9.058 774 316 -93 -5.739
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 2010 11- 2010 111- 2010 IV- 20111-| 2011 1I-
2008 2009 2010 20111 201111 2011 111 2011 1V 20121

Cuenta de explotacion

Valor afiadido bruto (precios basicos)

Impuestos menos subvenciones sobre los productos

Producto interior bruto (precios de mercado)

Remuneracion de los asalariados 4.462 4.444 4.494 4.521 4.552 4.581 4.606 4.623

Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccién 94 85 83 85 88 93 96 98

Consumo de capital fijo 1.361 1.386 1.418 1.429 1.438 1.447 1.454 1.460

Excedente neto de explotacion y renta mixta 2.364 2.105 2.210 2.238 2.259 2.270 2.269 2.273

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 3.946 2.973 2.801 2.845 2.911 2.968 2.986 3.021
Intereses 2.383 1.606 1.394 1.423 1.466 1.512 1.553 1.574
Otras rentas de la propiedad 1.563 1.367 1.407 1.422 1.446 1.456 1.433 1.447

Renta nacional neta 7.805 7.527 7.745 7.813 7.870 7.923 7.960 7.993

Cuenta de distribucién secundaria de la renta

Renta nacional neta

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 1.145 1.029 1.055 1.073 1.084 1.102 1111 1.122

Cotizaciones sociales 1.672 1.676 1.700 1.710 1.722 1.736 1.751 1.757

Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 1.656 1.773 1.818 1.824 1.830 1.837 1.847 1.857

Otras transferencias corrientes 771 775 778 778 781 781 780 783
Primas netas de seguros no vida 187 181 182 181 181 181 181 181
Derechos de seguros no vida 188 182 183 182 182 182 181 182
Otras 395 412 413 415 418 418 418 421

Renta disponible neta ¥ 7.704 7.419 7.633 7.700 7.760 7.814 7.849 7.881

Cuenta de utilizacion de la renta

Renta disponible neta

Gasto en consumo final 7.140 7.146 7.309 7.357 7.403 7.441 7.466 7.497
Gasto en consumo individual 6.403 6.375 6.536 6.584 6.630 6.668 6.693 6.723
Gasto en consumo colectivo 737 771 773 773 773 772 772 774

Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares

en las reservas de los fondos de pensiones 70 62 55 55 56 57 57 58

Ahorro neto ¥ 564 273 324 344 357 374 383 384

Cuenta de capital

Ahorro neto

Formacion bruta de capital 2.075 1.710 1.786 1.832 1.857 1.875 1.874 1.850
Formacion bruta de capital fijo 2.010 1.755 1.769 1.796 1.811 1.825 1.834 1.832
Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos 64 -45 16 36 45 51 39 18

Consumo de capital fijo

Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos 1 1 1 1 1 1 0 1

Transferencias de capital 152 184 224 212 204 169 165 160
Impuestos sobre el capital 24 34 25 26 26 27 31 29
Otras transferencias de capital 128 150 199 186 178 142 134 131

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital) ¥ -141 -43 -34 -50 -53 -46 -25 4

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Para méas informacion sobre el calculo de los saldos contables, véanse las Notas Técnicas.
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3.2 Cuentas no financieras de la zona del euro (cont.)

(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres)

Recursos 2010 11-| 2010 I1I- 2010 IV- 2011 1- 2011 11-
2008 2009 2010 20111 2011 11 2011 111 20111V 20121

Cuenta de explotacion

Valor afiadido bruto (precios basicos) 8.280 8.021 8.206 8.272 8.338 8.390 8.426 8.454

Impuestos menos subvenciones sobre los productos 946 894 941 958 962 969 974 976

Producto interior bruto (precios de mercado) ? 9.226 8.915 9.147 9.230 9.300 9.360 9.400 9.430

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 2.364 2.105 2210 2.238 2.259 2.270 2.269 2.273

Remuneracion de los asalariados 4.469 4.454 4.506 4533 4.565 4.594 4.619 4.635

Impuestos menos subvenciones sobre la produccién 1.047 997 1.038 1.056 1.063 1.075 1.081 1.085

Rentas de la propiedad 3.872 2.944 2.792 2.831 2.895 2.953 2.978 3.020
Intereses 2.327 1.561 1.347 1.375 1.416 1.460 1.500 1.522
Otras rentas de la propiedad 1.544 1.383 1.445 1.456 1.479 1.492 1.477 1.498

Renta nacional neta

Cuenta de distribucién secundaria de la renta

Renta nacional neta 7.805 7.527 7.745 7.813 7.870 7.923 7.960 7.993

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 1.154 1.034 1.060 1.079 1.091 1.108 1.117 1.128

Cotizaciones sociales 1.670 1.674 1.698 1.709 1.720 1.734 1.749 1.756

Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 1.648 1.767 1.812 1.817 1.823 1.831 1.840 1.850

Otras transferencias corrientes 671 669 669 669 672 674 672 674
Primas netas de seguros no vida 188 182 183 182 182 182 181 182
Derechos de seguros no vida 184 178 179 178 178 178 177 178
Otras 299 308 307 308 313 314 314 314

Renta disponible neta

Cuenta de utilizacion de la renta

Renta disponible neta 7.704 7.419 7.633 7.700 7.760 7.814 7.849 7.881
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 70 62 55 55 56 57 57 58
Ahorro neto

Cuenta de capital

Ahorro neto 564 273 324 344 357 374 383 384
Formacion bruta de capital

Formacion bruta de capital fijo

Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos

Consumo de capital fijo 1.361 1.386 1.418 1.429 1.438 1.447 1.454 1.460

Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos

Transferencias de capital 161 193 235 223 214 179 176 171
Impuestos sobre el capital 24 34 25 26 26 27 31 29
Otras transferencias de capital 137 159 210 196 188 152 146 142

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)

2010 I1- 2010 I11- | 2010 IV- 2011 I- 2011 I1-
2008 2009 2010 20111 2011 11 2011 111 20111V 2012 1
Renta, ahorro y variaciones del patrimonio neto
Remuneracion de los asalariados (+) 4.469 4.454 4.506 4.533 4.565 4.594 4.619 4.635
Excedente bruto de explotacion y renta mixta (+) 1522 1.444 1.450 1.462 1.476 1.484 1.489 1.492
Intereses, recursos (+) 351 240 212 218 227 235 241 245
Intereses, empleos (-) 249 146 126 130 136 142 146 147
Otras rentas de la propiedad, recursos (+) 785 718 721 728 734 743 744 754
Otras rentas de la propiedad, empleos (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Impuestos corrientes sobre la renta y el patrimonio (-) 872 842 848 857 864 876 881 892
Cotizaciones sociales netas (-) 1.667 1.672 1.695 1.705 1.717 1.731 1.746 1.753
Prestaciones sociales netas (+) 1.643 1.762 1.806 1.812 1.818 1.825 1.835 1.845
Transferencias corrientes netas, recursos (+) 70 71 72 70 71 70 70 71
= Renta disponible bruta 6.042 6.020 6.088 6.121 6.163 6.193 6.215 6.241
Gasto en consumo final (-) 5.240 5.157 5.293 5.337 5.380 5.416 5.438 5.463
Variacion en el patrimonio neto de los fondos de pensiones (+) 69 61 55 55 55 56 57 58
= Ahorro bruto 871 923 849 839 838 833 834 836
Consumo de capital fijo (-) 373 376 383 385 386 387 388 389
Transferencias netas de capital, recursos (+) -1 10 12 11 11 10 8 7
Otras variaciones del patrimonio neto (+) -1.688 =777 770 746 584 -118 -576 -756
= Variaciones del patrimonio neto -1.190 -220 1.248 1.211 1.047 339 -122 -302
Inversion, financiacion y variaciones del patrimonio neto
Adquisiciones netas de activos no financieros (+) 646 551 559 566 570 576 579 577
Consumo de capital fijo (-) 373 376 383 385 386 387 388 389
Inversion financiera: principales partidas (+)

Activos a corto plazo 448 9 40 100 114 127 125 145
Efectivo y dep6sitos 437 121 118 137 135 146 118 156
Participaciones en fondos del mercado monetario -4 -41 -59 -41 -35 -24 -22 -22
Valores distintos de acciones” 15 -72 -19 5 14 5 29 11

Activos a largo plazo 40 463 368 264 240 228 185 179
Depositos -24 76 55 41 51 51 50 50
Valores distintos de acciones 27 -2 -20 4 17 39 43 21
Acciones y otras participaciones -96 164 96 17 -4 -17 -31 8

Acciones cotizadas y no cotizadas y otras participaciones 75 123 92 43 22 30 28 51
Participaciones en fondos de inversion -172 41 4 -25 -27 -47 -58 -43
Reservas de seguro de vida y reservas de fondos de pensiones 133 226 236 201 177 154 122 100
Financiacion: principales partidas (-)
Préstamos 257 111 129 125 140 126 93 76
de los cuales: de IFM de la zona del euro 83 65 147 170 168 148 81 34
Otras variaciones de los activos (+)

Activos no financieros -375 -1.094 620 663 296 258 -239 -576

Activos financieros -1.392 294 173 107 273 -403 -386 -232
Acciones y otras participaciones -1.138 92 92 120 232 -330 -373 -331
Reservas de seguro de vida y reservas de fondos de pensiones -239 190 117 48 67 -24 18 98

Otros flujos netos (+) 73 45 1 20 79 66 95 70
= Variaciones del patrimonio neto -1.190 -220 1.248 1211 1.047 339 -122 -302

Balance

Activos no financieros (+) 27.989 27.069 27.865 27.903 27.947 28.206 27.817 27.515

Activos financieros (+)

Activos a corto plazo 5.775 5.774 5.817 5.852 5.890 5.889 5.957 5.969
Efectivo y depdsitos 5.321 5.475 5.598 5.596 5.648 5.656 5.729 5.754
Participaciones en fondos del mercado monetario 317 243 186 204 191 188 169 154
Valores distintos de acciones” 137 55 34 52 50 45 60 61

Activos a largo plazo 10.760 11.573 12.105 12.177 12.186 11.762 11.909 12.163
Depositos 913 969 1.026 1.036 1.055 1.069 1.081 1.092
Valores distintos de acciones 1.344 1.397 1.331 1.330 1.354 1.333 1.349 1.355
Acciones y otras participaciones 3.811 4.099 4.286 4.318 4.253 3.828 3.878 4.024

Acciones cotizadas y no cotizadas y otras participaciones 2.882 2.987 3.094 3.154 3.087 2.762 2.794 2.869

Participaciones en fondos de inversion 929 1.112 1.192 1.164 1.166 1.066 1.083 1.155

Reservas de seguro de vida y reservas de fondos de pensiones 4.692 5.108 5.461 5.494 5523 5533 5.601 5.692

Otros activos netos (+) 340 351 392 388 467 485 471 453
Pasivos (-)

Prestamos 5.820 5.942 6.106 6.113 6.171 6.190 6.204 6.194

de los cuales: de IFM de la zona del euro 4914 4.968 5.213 5.256 5.304 5.313 5.281 5.269

= Patrimonio neto 39.045 38.824 40.073 40.207 40.317 40.151 39.951 39.906

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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3.4 Sociedades no financieras

(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres; saldos vivos a fin de periodo)

2010 11- 2010 111- 2010 1V- 2011 I- 2011 11-
2008 2009 2010 20111 2011 11 2011 111 2011 IV 20121

Renta y ahorro
Valor afiadido bruto (precios basicos) (+) 4.758 4.499 4.638 4.686 4.732 4.770 4.794 4.811
Remuneracion de los asalariados (-) 2.833 2777 2.808 2.831 2.858 2.883 2.905 2.915
Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion (-) 46 40 34 35 37 40 42 44
= Excedente bruto de explotacion (+) 1.879 1.682 1.796 1.820 1.837 1.847 1.847 1.852

Consumo de capital fijo (-) 767 784 803 809 816 821 826 830

= Excedente neto de explotacion (+) 1112 898 993 1.011 1.021 1.025 1.020 1.022
Rentas de la propiedad, recursos (+) 644 535 583 586 583 588 568 565

Intereses, recursos 239 169 153 154 158 164 169 171

Otras rentas de la propiedad, recursos 405 366 430 432 425 424 400 394

Intereses y otras rentas, empleos (-) 421 297 257 263 272 281 288 290

= Renta empresarial neta (+) 1.335 1.137 1.319 1.334 1.332 1.332 1.300 1.297

Renta distribuida (-) 1.023 919 919 939 953 975 976 985

Impuestos sobre la renta y el patrimonio, empleos (-) 236 152 168 176 178 183 187 187

Cotizaciones sociales, recursos (+) 68 70 69 69 70 70 70 71

Prestaciones sociales, empleos (-) 65 68 69 69 69 69 70 70

Otras transferencias corrientes netas (-) 48 46 44 44 43 43 43 44

= Ahorro neto 31 23 188 175 158 131 95 81
Inversion, financiacion y ahorro

Adguisiciones netas de activos no financieros (+) 369 75 157 189 200 211 209 189

Formacién bruta de capital fijo (+) 1.077 906 944 964 977 990 998 999

Consumo de capital fijo (-) 767 784 803 809 816 821 826 830

Adgquisiciones netas de otros activos no financieros (+) 59 -47 15 34 38 43 37 21

Inversion financiera: principales partidas (+)

Activos a corto plazo 62 95 45 36 45 2 -33 10
Efectivo y depositos 14 88 68 65 68 45 0 9
Participaciones en fondos del mercado monetario 33 39 -23 -25 -24 -40 -43 -18
Valores distintos de acciones? 15 -32 -1 -4 1 -3 11 19

Activos a largo plazo 632 221 538 529 583 577 495 479
Depésitos 41 -2 17 44 39 54 66 51
Valores distintos de acciones -33 18 21 19 25 13 -2 -4
Acciones y otras participaciones 326 99 286 293 334 319 248 232
Otros (principalmente préstamos entre empresas relacionadas) 298 106 213 173 185 190 183 200

Otros activos netos (+) 5 20 11 4 -23 -30 -42 -47
Financiacion: principales partidas (-)

Deuda 648 63 252 261 315 297 256 252
de la cual: préstamos de IFM de la zona del euro 394 -112 -15 27 75 79 46 -4
de la cual: valores distintos de acciones 48 88 67 46 45 49 44 66

Acciones y otras participaciones 311 240 238 248 260 260 208 228
Acciones cotizadas 5 53 31 29 28 29 27 20
Acciones no cotizadas y otras participaciones 307 186 207 219 232 231 181 208

Transferencias netas de capital, recursos (-) 74 83 72 71 70 70 71 69

= Ahorro neto 31 23 188 175 158 131 95 81
Balance financiero
Activos financieros

Activos a corto plazo 1.848 1.932 1.965 1.933 1.923 1.917 1.940 1.933
Efectivo y depésitos 1.538 1.632 1.694 1.669 1.676 1.681 1.705 1.679
Participaciones en fondos del mercado monetario 192 213 191 184 173 158 146 156
Valores distintos de acciones” 118 87 79 80 75 78 89 98

Activos a largo plazo 9.403 10.299 11.014 11.187 11.279 10.647 10.856 11.325
Depositos 255 243 266 276 261 294 305 316
Valores distintos de acciones 212 228 264 275 269 266 272 305
Acciones y otras participaciones 6.279 7.084 7.506 7.640 7.683 6.936 7.096 7.485
Otros (principalmente préstamos entre empresas relacionadas) 2.657 2.744 2.977 2.997 3.066 3.151 3.182 3.220

Otros activos netos (+) 250 247 129 195 142 141 200 253
Pasivos

Deuda 9.313 9.369 9.607 9.648 9.731 9.808 9.831 9.880

de la cual: préstamos de IFM de la zona del euro 4.870 4711 4.691 4.726 4.751 4.763 4.717 4.701

de la cual: valores distintos de acciones 700 824 888 864 877 920 923 975

Acciones y otras participaciones 11.120 12.388 13.036 13.322 13.298 11.857 12.101 12.628
Acciones cotizadas 2.941 3.502 3.813 3.922 3.914 3.142 3.300 3.570
Acciones no cotizadas y otras participaciones 8.179 8.886 9.224 9.401 9.385 8.715 8.801 9.058

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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3.5 Empresas de seguros y fondos de pensiones

(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres; saldos vivos a fin de periodo)

2010 11- 2010 IH1- 2010 IV- 2011 1- 2011 11-
2008 2009 2010 20111 2011 11 2011 111 2011 1V 2012 1

Cuenta financiera, operaciones financieras

Inversion financiera: principales partidas (+)

Activos a corto plazo 70 -47 -16 -20 -29 8 49 74
Efectivo y depdsitos 57 -33 -9 -9 -15 5 16 31
Participaciones en fondos del mercado monetario 12 0 17 21 .18 -7 11 30
Valores distintos de acciones? 1 .14 10 10 4 10 22 13

Activos a largo plazo 130 288 288 271 284 234 123 102
Depgsitos ) 7 14 5 5 8 10 9 1
Valores distintos de acciones 75 104 177 173 157 96 27 6
Préstamos 21 7 29 19 18 15 6 8
Acciones cotizadas -10 49 13 15 15 10 5 3
Acciones no cotizadas y otras participaciones 13 -20 4 6 6 11 -7 -10
Participaciones en fondos de inversion 25 232 71 51 80 92 82 96

Otros activos netos (+) 8 17 11 -7 42 -40 -41 -64

Financiacion: principales partidas (-)

Valores distintos de acciones 4 5 0 0 3| 3| 3| 3|

Préstamos 32 2 9 10 14 14 6 8

Acciones y otras participaciones 7 9 1 4 9 3| 3] 3|

Reservas técnicas de seguro 123 240 273 221 186 150 117 102
Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones 121 233 253 201 172 139 116 103
Reservas para primas y para siniestros 1 7 20 20 14 11 2 1

= Variaciones del patrimonio financiero neto derivadas de operaciones 43 12 0 8 8 31 1 4

Cuenta de otras variaciones

Otras variaciones de los activos financieros (+)

Acciones y otras participaciones -553 202 111 50 76 -99 -112 -17

Otros activos netos 41 29 -7 -87 -62 -74 17 143

Otras variaciones de los pasivos (-)

Acciones y otras participaciones -172 10 =/ -6 12 -41 -47 -31

Reservas técnicas de seguro -253 167 131 57 72 -11 25 105
Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones -243 196 122 56 74 -10 24 98
Reservas para primas y para siniestros -10 -29 9 1 -3 -1 1 7

= Otras variaciones del patrimonio financiero neto -86 55 -21 -88 -70 -122 -72 51

Balance financiero

Activos financieros (+) 377 325 314 311 312 344 348 368
Activos a corto plazo 224 195 190 181 181 199 193 208

Efectivo y depositos 101 93 77 79 81 87 87 95
Participaciones en fondos del mercado monetario 52 37 46 50 50 58 67 65
Valores distintos de acciones” 5.084 5.650 6.034 6.112 6.141 6.040 6.019 6.284

Activos a largo plazo 599 612 604 617 619 618 610 610
Depositos 2.277 2.452 2.617 2.660 2.674 2.676 2.620 2.744
Valores distintos de acciones 433 436 466 466 471 469 472 476
Préstamos 491 513 553 563 557 508 515 532
Acciones cotizadas 313 301 298 297 295 295 289 295
Acciones no cotizadas y otras participaciones 971 1.335 1.497 1.508 1.525 1.474 1.513 1.627
Participaciones en fondos de inversion 236 208 230 221 210 240 242 229

Otros activos netos (+)

Pasivos (-) 23 31 33 31 34 31 34 34
Valores distintos de acciones 281 272 286 291 294 301 290 299
Préstamos 416 429 424 439 426 381 380 412
Acciones y otras participaciones 5.160 5.566 5971 6.021 6.046 6.051 6.113 6.229
Reservas técnicas de seguro 4.359 4.789 5.164 5.199 5.228 5.234 5.303 5.401

Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones

Reservas para primas y para siniestros 800 778 807 822 818 817 810 828
= Riqueza financiera neta -182 -116 -136 -139 -136 -140 -207 -93
Fuente: BCE.

1) Valores hastas dos afios emitidos por IFM y valores hasta un afio emitidos por otros sectores.
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MERCADOS FINANCIEROS

4.1 Valores distintos de acciones por plazo a la emision, residencia del emisor y moneda

(mm de euros y tasas de crecimiento del periodo; datos desestacionalizados; operaciones realizadas en el mes y saldos vivos a fin d

; valores nominales)

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
2011 Jun 16.616,1 852,3 30,9 14.428,9 800,4 22,2 16.202,6 897,3 22,8 38 47,6 33
Jul 16.586,4 852,7 -30,3 14.419,1 825,3 -10,4 16.216,2 907,3 -11,1 3,6 15,5 25
Ago 16.617,7 808,3 31,6 14.451,4 773,9 32,5 16.225,2 859,8 20,2 32 51,6 2,7
Sep 16.648,8 1.002,1 314 14.456,2 926,1 53 16.269,6 1.026,7 7,1 32 64,0 35
Oct 16.700,0 1.034,7 52,0 14.535,0 993,1 79,5 16.313,5 1.086,7 69,9 33 57,6 3,7
Nov 16.785,4 1.063,6 84,8 14.627,7 1.016,4 91,9 16.442,9 1.127,6 100,1 2,4 31,2 33
Dic 16.845,2 1.127,3 59,7 14.686,8 1.084,9 59,0 16.529,1 1.176,1 57,9 39 146,8 4,6
2012 Ene 16.941,5 1.188,8 96,3 14.775,5 1.117,3 88,9 16.601,1 1.246,4 81,4 3,9 61,3 5,2
Feb 17.128,0 1.134,6 187,0 14.920,0 1.047,6 145,0 16.745,3 1.165,1 162,7 4,2 98,2 57
Mar 17.176,4 1.233,7 143,4 14.869,6 1.091,7 43,8 16.736,1 1.226,2 80,5 4,7 82,9 5,9
Abr 17.133,2 837,3 -32,4 14.853,5 799,5 -55 16.739,3 902,8 0,8 4,4 -5,7 51
May 17.178,5 913,1 46,9 14.899,8 861,8 47,7 16.847,0 974,6 64,1 4,0 25 4,8
Jun 17.215,2 927,3 37,0 14.927,2 866,2 28,0 16.839,6 955,6 54 39 37,3 34
A largo plazo
2011 Jun 15.209,3 259,5 51,2 13.107,3 228,2 49,3 14.657,5 257,1 52,3 4,6 44,4 38
Jul 15.191,1 203,4 -20,4 13.096,3 192,2 -13,3 14.668,9 213,8 -12,8 4,4 24,7 2,8
Ago 15.187,1 123,1 -4,0 13.096,6 113,5 0,2 14.650,1 123,5 -8,4 4,0 32,8 2,8
Sep 15.177,1 229,2 -9,3 13.082,8 189,8 -13,1 14.677,1 214,0 -5,7 4,0 51,5 33
Oct 15.250,9 278,4 75,8 13.162,6 251,1 81,7 14.723,4 268,1 70,1 4,0 66,7 3,4
Nov 15.321,4 211,2 70,2 13.244,0 192,0 80,9 14.840,3 212,6 91,3 33 24,9 34
Dic 15.370,9 238,1 48,5 13.308,1 228,9 63,0 14.931,0 246,5 65,2 4,0 109,6 4,3
2012 Ene 15.454,9 346,3 84,4 13.369,6 302,1 62,0 14.973,9 331,1 50,7 39 68,0 4,9
Feb 15.626,4 366,6 171,0 13.506,9 310,0 136,8 15.105,7 340,7 147,6 4,2 88,6 57
Mar 15.661,5 386,9 130,6 13.465,0 280,2 52,9 15.089,4 330,6 76,1 4,7 76,6 6,0
Abr 15.631,6 188,7 -19,2 13.446,7 175,1 -1,7 15.093,8 206,6 5,0 4,2 -4,8 5,0
May 15.685,5 231,9 53,9 13.500,7 208,4 53,9 15.206,2 2442 72,8 4,1 19,8 4,9
Jun 15.750,0 271,7 65,3 13.567,3 239,4 67,7 15.238,9 255,1 44,3 4,1 37,6 3,9

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)

18000 1800
16000 et 11600
_: - -
14000 SR 1400
A " ) k— -
12000 e | PLAA A \1 A 1200
‘-“"N“T‘o
10000 et oih Y ' WYA' 1000
an vert ) - -
8000 W W 800
6000 B S TE LA . IJ‘V‘\IVV\W\,‘ “VA\‘ 600
2000 200
1994 ' 1995 ' 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 '

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
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 15.870 5.246 3.285 854 5.932 554 1.007 625 80 69 205 29
2011 16.529 5.530 3.286 872 6.216 624 1.000 609 98 62 191 39
201111 16.270 5.426 3.219 858 6.160 607 931 580 79 60 180 33
1\ 16.529 5.530 3.286 872 6.216 624 1.130 714 137 70 172 36
20121 16.736 5.634 3.319 904 6.208 670 1.213 765 106 70 223 49
1 16.840 5.598 3.326 935 6.284 697 944 584 7 70 183 30
2012 Mar 16.736 5.634 3.319 904 6.208 670 1.226 787 119 76 203 41
Abr 16.739 5.611 3.352 921 6.190 665 903 557 59 73 190 24
May 16.847 5.610 3.376 939 6.253 669 975 585 101 70 186 33
Jun 16.840 5.598 3.326 935 6.284 697 956 609 73 68 171 35
A corto plazo
2010 1.540 572 120 69 724 54 759 534 34 57 115 19
2011 1.598 702 106 79 634 7 748 511 48 53 107 29
201111 1.593 613 110 86 712 72 747 512 42 53 114 26
1\ 1.598 702 106 79 634 77 888 629 76 60 94 28
20121 1.647 711 122 83 641 91 878 609 61 54 125 29
1 1.601 678 122 95 623 83 709 498 31 58 102 20
2012 Mar 1.647 711 122 83 641 91 896 633 66 57 114 26
Abr 1.646 709 126 95 633 83 696 483 33 62 103 15
May 1.641 699 128 103 629 82 730 512 27 63 104 25
Jun 1.601 678 122 95 623 83 701 499 35 48 99 20
A largo plazo ?
2010 14.330 4.674 3.165 785 5.207 499 248 91 46 12 90 9
2011 14.931 4.828 3.180 793 5.583 547 252 98 51 9 84 10
201111 14.677 4.813 3.109 772 5.448 535 184 67 36 7 66 7
I\ 14.931 4.828 3.180 793 5.583 547 242 85 61 10 78 8
20121 15.089 4.923 3.197 821 5.567 580 334 156 45 16 98 20
1 15.239 4.920 3.204 840 5.661 614 235 86 46 13 81 10
2012 Mar 15.089 4.923 3.197 821 5.567 580 331 154 53 19 89 15
Abr 15.094 4.902 3.226 827 5.557 582 207 75 26 10 87 8
May 15.206 4911 3.248 837 5.624 586 244 73 74 8 82 7
Jun 15.239 4.920 3.204 840 5.661 614 255 110 38 20 72 15
del cual: a tipo fijo
2010 9.478 2.633 1.098 673 4.697 377 156 50 13 10 77 6
2011 10.029 2.777 1.150 699 4.994 408 151 54 12 8 70 7
201111 9.889 2.773 1.148 680 4.887 400 112 35 8 6 58 5
1\ 10.029 2.777 1.150 699 4.994 408 123 41 7 9 61 5
20121 10.240 2.891 1.198 727 5.003 421 228 103 17 15 83 11
1 10.416 2.892 1.239 747 5.100 437 148 42 21 12 68 6
2012 Mar 10.240 2.891 1.198 727 5.003 421 223 105 16 18 75 7
Abr 10.255 2.886 1.207 732 5.008 423 134 37 9 9 73 6
May 10.384 2.894 1.248 742 5.075 425 161 43 37 7 71 3)
Jun 10.416 2.892 1.239 747 5.100 437 149 45 16 19 60 9
del cual: a tipo variable
2010 4.381 1.761 1.962 106 432 121 78 34 29 1 10 4
2011 4.400 1.781 1.877 90 513 139 84 37 32 1 11 3
201111 4.282 1.767 1.802 88 491 133 56 26 21 0 5 )
1\ 4.400 1.781 1.877 90 513 139 107 36 51 1 15 3]
20121 4.339 1.766 1.839 91 486 157 90 46 24 1 10 8
1 4.365 1.762 1.853 89 486 175 74 37 23 1 9 4
2012 Mar 4.339 1.766 1.839 91 486 157 94 43 32 1 11 7
Abr 4.336 1.750 1.858 91 479 158 60 31 14 1 11 3)
May 4.359 1.748 1.884 91 477 159 68 22 33 1 8 4
Jun 4.365 1.762 1.853 89 486 175 96 59 21 1 9 6

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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

4.2 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por sector emisor y tipo de instrumento

(mm de euros, salvo 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 45,2 -1,2 4,5 5,0 31,6 53 - - - - - -
2011 52,1 22,7 -3,3 3,7 234 5,6 - - - - - -
2011111 54 12,8 -10,2 4,5 -3,8 2,0 43,7 18,7 5,0 5,9 10,6 35
v 76,0 29,7 20,5 3,3 17,6 4,9 78,5 40,9 -1,7 6,8 31,3 1.2
20121 108,2 38,6 124 11,7 29,6 15,9 80,8 17,0 22,5 9,3 15,7 16,3
1 234 -19,3 4,9 9,6 27,6 0,7 11,3 -13,9 2,2 7,2 13,1 2,7

2012 Mar 80,5 24,5 37,3 13,7 -11,6 16,5 82,9 17,4 42,5 13,6 -3,0 12,3
Abr 0,8 -29,8 30,3 14,8 -8,2 -6,2 -5,7 -29,5 25,3 8,8 -7,3 -3,0

May 64,1 -23,6 16,5 12,2 59,3 -0,3 2,5 -37,7 10,1 4,9 25,7 -0,5

Jun 54 -4,6 -32,1 2,0 31,6 6 37,3 254 -28,7 8,1 20,9 11,7

A largo plazo

2010 53,8 1,9 18 53 41,3 35 - - - - - -
2011 41,7 12,0 -2,0 2,8 31,0 3,9 - - - - - -
2011111 -9,0 31 -6,6 0,9 -6,9 0,6 36,3 10,0 6,5 2,5 14,4 2,9
v 75,5 0,8 21,9 55 43,8 3,6 67,1 13,8 0,5 6,8 42,7 33
20121 915 35,6 71 10,4 27,3 111 71,7 212 17,9 9,9 19,0 9,8
1 40,7 -7,2 5,0 5,5 33,6 3,8 17,5 -12,8 3,1 3,0 21,5 2,8

2012 Mar 76,1 31,7 28,8 14,9 -84 9,1 76,6 23,3 37,3 14,7 -39 51
Abr 5,0 -26,2 26,7 3,1 -0,4 1,9 -4,8 -29,5 22,1 -04 2,0 0,9

May 72,8 -10,9 14,6 4,2 63,1 18 19,8 -24,3 10,3 0,6 31,2 1,9

Jun 443 15,5 -26,3 9,4 38,0 7,7 37,6 15,3 -23,1 8,9 31,1 55

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

250 250
200 200
150 150
100 |||| - 100

L il \“\\ i Ol M\H M &
o 0 Al AL kL
-100 -100
-150 -150
200 57— 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008 " 2009 2010 2011 200
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.
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4.3 Tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro "

(tasas de 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 8 9 10 11 12
Total
2011 Jun 3.8 18 0,3 4,2 6,5 16,1 33 3,6 -2,8 19 51 19,3
Jul 3,6 1,8 0,2 4,9 6,2 13,3 2,5 19 -34 32 5,0 16,5
Ago 32 2,0 -1,3 52 5,6 15,3 2,7 2,0 -39 4,6 4,9 234
Sep 32 2,4 -0,8 4,8 51 14,2 315, 31 -0,2 4,5 4,4 17,7
Oct 33 2,9 -0,3 4,7 4,7 12,9 3,7 &3 0,7 72 4,1 13,2
Nov 24 32 -2,3 51 3,0 13,6 33 3,6 0,2 6,9 315, 11,2
Dic 39 52 -1,2 54 4,7 12,1 4,6 6,8 0,6 9,3 4,1 4,8
2012 Ene 3,9 4,4 -1,2 6,2 4,8 15,4 52 6,8 1,0 9,3 4,5 14,3
Feb 4,2 4,5 -0,6 6,9 4,8 19,8 57 7,0 2,8 9,3 4,6 16,2
Mar 4,7 4,8 18 8,0 4,5 17,9 59 6,5 3,9 11,6 4,6 17,8
Abr 4,4 4,2 2,7 9,5 3,7 15,7 51 4,9 4,6 11,6 &3 18,5
May 4,0 3,0 34 9,1 3.8 12,6 4,8 24 6,8 11,2 4,0 14,1
Jun 39 3.4 25 10,3 315 11,7 34 0,3 4,6 11,6 2,8 19,2
A largo plazo
2011 Jun 4,6 2,4 -0,5 4,4 9,4 9,4 3.8 32 -2,6 1,6 78 11,7
Jul 4,4 2,6 -0,7 4,8 8,7 9,8 2,8 1,7 -31 25 6,7 12,0
Ago 4,0 2,7 -1,9 4,4 8,4 10,3 2,8 17 -3,8 33 6,9 12,8
Sep 4,0 2,7 -1,3 34 79 9,4 33 2,7 -0,4 1,9 5,6 10,3
Oct 4,0 2,6 -0,4 315 7,6 8,7 34 2,2 1,2 315 B3 9,1
Nov 33 2,7 -2,3 4,0 6,4 10,0 34 2,1 0,8 5,0 52 9,2
Dic 4,0 3,1 -0,7 4,4 72 9,4 4,3 3,0 13 75 6,4 72
2012 Ene 3,9 2,4 -0,8 57 7,0 11,1 4,9 32 1,6 9,1 7,1 10,3
Feb 4,2 3,0 -0,6 6,5 7,0 13,5 57 4,3 2,8 9,7 71 14,4
Mar 4,7 3,6 1,6 75 6,2 12,7 6,0 4,4 315, 13,4 6,9 15,2
Abr 4,2 2,7 25 72 54 11,7 5,0 32 3,7 10,8 B3 14,4
May 4,1 1,9 33 7,1 B3 10,6 4,9 1,7 5,9 9,2 58 11,9
Jun 4,1 2,0 2,6 8,7 54 10,7 39 1,0 4,0 10,0 4,4 14,2

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)

= AAPP
===+ |FM (incluido el Eurosistema)
= = NolFM

-5

1994 ' 1995 ' 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011

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 19,7 9,9 8,8 -0,6 -4,0 0,6 -2,0 6,4 27,6
2011 6,4 5,0 3,4 6,3 78 7,7 -0,7 -14 -55 -1,9 22,3 16,1
2011 11 6,6 6,3 4,2 52 74 8,9 -1,6 -1,3 -7,9 24 25,7 13,0
v 5,6 57 2,6 4,5 6,1 8,1 -1,1 -0,5 -7,1 -2,5 21,0 13,9
20121 58 57 2,1 6,6 6,4 9,0 -0,2 0,2 -54 -0,8 15,3 21,5
11 53 53 1,9 8,1 5,6 6,7 0,6 -0,6 -1,8 -1,3 8,1 25,9
2012 Ene 57 53 1,9 6,5 6,4 8,7 -0,6 -0,5 -5,7 -0,9 15,6 19,3
Feb 6,1 57 29 6,9 6,7 10,1 -0,3 0,4 -6,0 -0,2 15,3 24,4
Mar 58 6,5 2,0 8,1 5,9 83 0,6 1,0 -3,8 -1,6 11,4 26,9
Abr 55 57 2,0 79 5,6 73 -0,2 -0,3 -34 -1,0 6,4 25,9
May 52 4,9 1,9 7,6 57 57 1,0 -14 0,0 -1,2 7,6 26,0
Jun 4.8 44 14 9,4 51 6,1 13 -0,9 0,0 -1,8 9,0 24,9
En euros
2010 9,1 5,6 74 20,1 10,0 83 -0,4 -3,3 03 -2,5 5,9 26,2
2011 6,5 4,2 3,6 6,6 8,1 7, -0,2 0,0 -6,1 -2,9 22,2 15,3
2011 11 6,7 55 4.4 5,9 7,6 8,6 -1,3 -0,2 -8,6 -3,6 25,6 111
v 57 55 2,6 4,7 6,4 8,6 -0,8 0,9 -7,9 -3,6 20,8 12,3
20121 6,2 6,0 25 6,5 6,6 9,8 0,4 2,1 -6,0 -2,1 15,0 20,2
1l 5,6 5,9 1,6 85 5,7 6,6 0,8 1,8 -3,6 -2,5 79 25,3
2012 Ene 6,1 55 2,6 6,1 6,6 10,0 0,1 15 -6,0 -2,2 15,3 18,2
Feb 6,5 6,1 35 6,6 6,8 10,7 05 2,6 -6,4 -15 15,1 22,6
Mar 6,2 7,0 23 85 6,1 9,1 08 28 -54 -2,9 11,3 26,1
Abr 57 6,0 1,9 83 58 7,0 0,0 1,9 -5,2 -2,6 6,2 25,4
May 54 55 1,2 82 57 53 1,2 11 -1,9 -2,5 74 24,8
Jun 52 53 13 9,7 52 57 18 18 -1,8 -2,1 8,9 25,1

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
===+ IFM (incluido el Eurosistema)
= = NolFM
80 80

60 g7

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 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 Jun 4.054,6 103,7 19 446,4 57 315,6 44 3.292,6 1,0
Jul 4.256,1 103,7 17 519,8 51 338,1 4,5 3.398,2 0,9
Ago 4.119,8 103,7 17 478,7 51 3144 4,1 3.326,7 1,0
Sep 4.342,0 103,8 1,6 487,0 51 326,7 4,0 3.528,3 0,9
Oct 4.516,2 104,2 18 514,4 73 333,6 4,0 3.668,1 0,8
Nov 4.398,7 104,4 18 437,8 6,8 316,6 54 3.644,3 0,8
Dic 4.581,1 104,4 14 458,4 6,5 334,0 2,3 3.788,7 0,7
2011 Ene 4.745,2 104,6 14 514,3 6,1 365,9 3,0 3.865,0 0,6
Feb 4.831,3 104,7 15 534,9 6,7 379,0 39 3.917,3 0,6
Mar 4.753,1 104,8 14 491,7 6,2 363,3 4,1 3.898,2 0,5
Abr 4.876,6 105,0 15 497,5 6,8 371,6 4,1 4.007,5 0,6
May 4.761,5 105,0 15 475,9 7,4 356,3 4,1 3.929,2 04
Jun 4.706,4 105,5 1,7 491,6 10,2 350,6 4,6 3.864,1 04
Jul 4.488,6 105,7 1,9 458,8 12,1 325,6 4,9 3.704,2 04
Ago 3.960,9 105,9 2,0 383,0 13,4 281,7 4,9 3.296,2 04
Sep 3.734,2 105,9 2,0 350,7 13,1 264,4 5,8 3.119,1 0,3
Oct 4.027,2 105,9 17 360,6 9,9 288,0 58 3.378,5 0,3
Nov 3.876,5 106,0 15 330,0 8,9 271,6 4,6 3.274,9 0,3
Dic 3.888,9 106,1 1,6 339,6 9,3 270,7 4,9 3.278,6 0,4
2012 Ene 4.101,9 106,3 17 375,8 11,3 298,1 4,0 3.428,0 04
Feb 4.268,0 106,3 15 395,0 10,7 311,3 31 3.561,7 0,3
Mar 4.251,9 106,4 15 3734 11,3 311,1 2,8 3.567,4 0,3
Abr 4.078,9 106,5 14 327,6 10,7 292,0 31 3.459,3 0,2
May 3.770,8 106,5 15 281,1 10,0 260,2 34 3.229,6 04
Jun 3.934,1 106,6 11 317,9 7,7 280,3 2,8 3.335,9 0,3

G19 Tasas de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro

(tasas de variacion interanual)

IFM

Instituciones financieras distintas de las IFM

Sociedades no financieras

14 14
12 //‘\ 12
10 M 10

A A_ . 2
Vo v . : NG \4\\/ -
R % v\ g t g AT ¢ ! -
0 W"w" % - -
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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 afo|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 Ago 0,54 2,73 3,16 2,99 1,74 1,93 0,68 1,64 2,69 2,99 1,42
Sep 0,55 2,73 3,15 2,92 1,76 1,94 0,69 1,71 2,72 2,79 1,47
Oct 0,55 2,88 3,17 3,14 1,77 1,96 0,69 1,67 2,74 2,72 1,65
Nov 0,55 2,78 3,08 3,03 1,78 1,96 0,66 1,47 2,61 2,85 1,62
Dic 0,54 2,78 3,20 3,06 1,79 1,97 0,65 1,50 2,76 2,90 1,38
2012 Ene 0,53 2,94 3,49 3,15 1,81 1,96 0,61 1,27 2,95 2,92 1,23
Feb 0,52 2,90 3,38 3,16 1,81 1,96 0,59 1,22 2,96 3,01 1,05
Mar 0,51 2,88 3,04 3,03 1,79 1,95 0,59 1,25 2,75 2,98 0,97
Abr 0,49 2,82 2,92 2,84 1,76 1,95 0,55 1,10 2,70 3,07 1,28
May 0,48 2,65 2,70 2,68 1,74 1,91 0,55 1,01 2,31 2,75 0,93
Jun 0,47 2,72 2,73 2,63 1,73 1,88 0,52 1,04 2,32 2,69 0,98
Jul 0,45 2,80 2,89 2,61 1,70 1,85 0,48 1,01 2,01 2,53 1,26
2. Tipos de interés aplicados a los préstamos a hogares (nuevas operaciones)

Préstamos| Saldos de Crédito a empresarios
renovables y tarjetas Crédito al consumo Préstamos 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 fijacién | A mds de| A més de Sin fijaciéon| A mads de |A mds de |A mds de Sin fijaciéon| A mads de|A mds de
deltipoy| 1y hasta| 5 aflos del tipoy| 1y hasta|5yhasta| 10 afios deltipoy| 1yhasta| 5 anos
hasta 1 afio 5 afios hasta 1 afo 5 afios| 10 afos hasta 1 afio 5 afios
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 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 4,21
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 8,41 17,11 5,56 6,47 7,78 7,39 3,43 3,74 3,84 3,94 3,96 4,22 4,93 4,02
Dic 8,37 17,08 5,27 6,44 7,64 7,16 3,49 3,74 3,81 3,95 4,02 4,13 4,84 3,92
2012 Ene 8,46 17,06 5,62 6,58 8,08 7,57 3,50 3,71 3,75 4,03 4,03 3,88 4,76 3,93
Feb 8,41 17,05 5,70 6,58 8,09 7,63 3,44 3,64 3,70 3,95 3,92 3,86 4,71 4,04
Mar 8,39 16,98 5,55 6,44 7,94 7,45 3,31 3,57 3,61 3,91 3,83 3,73 4,74 3,90
Abr 8,26 17,10 543 6,31 7,95 7,35 3,20 3,58 3,59 3,96 3,79 3,65 4,68 3,89
May 8,26 17,10 5,65 6,39 7,95 7,48 3,14 3,54 3,53 3,84 3,72 3,80 4,74 3,83
Jun 8,25 17,06 5,61 6,27 7,73 7,27 311 3,48 3,46 3,69 3,66 3,61 4,73 3,71
Jul 8,14 17,01 5,77 6,26 7,82 7,37 3,09 3,39 3,31 3,62 3,58 3,64 4,45 3,49
3. Tipos de interés aplicados a los préstamos a 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
descubIertos -0 fexible Mas de| Masde| Masde| Mésde| Mas de| Tipo flexible Masde| Masde] Masde| Masde| Mas de
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 Ago 4,49 4,44 4,94 4,85 5,03 4,58 4,35 2,79 3,56 3,64 3,99 3,87 4,06
Sep 4,54 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 4,61 4,70 5,10 4,86 4,99 4,56 4,27 2,98 3,54 3,78 3,89 3,60 371
Nov 4,61 4,77 5,26 4,98 5,10 4,65 4,26 2,80 3,65 3,42 3,92 3,60 371
Dic 4,66 4,89 5,15 4,98 5,05 4,59 4,27 3,04 3,74 311 3,95 3,73 3,75
2012 Ene 4,64 4,93 5,35 4,78 5,04 4,40 4,33 2,66 3,70 3,06 345 2,70 3,80
Feb 4,59 4,86 5,25 4,74 5,02 4,65 4,41 2,50 3,76 3,36 3,89 3,77 3,64
Mar 4,61 4,81 5,17 4,66 5,00 4,63 4,32 2,39 343 3,06 3,09 3,37 3,57
Abr 4,46 4,96 5,09 4,61 4,85 4,57 4,39 2,39 3,52 343 3,40 3,51 3,59
May 4,43 4,82 511 4,60 4,84 4,49 4,20 2,37 3,75 341 3,48 3,60 3,51
Jun 4,40 4,81 5,03 4,58 4,76 4,41 4,16 2,44 3,20 3,44 3,03 3,34 3,22
Jul 4,30 4,86 517 4,58 4,56 4,13 4,12 2,24 3,30 3,60 3,13 3,20 345
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, los hogares y las sociedades no financieras se fusionan y se registran en el sector hogares, ya que los saldos vivos de las sociedades no financie-
ras son insignificantes, comparados con los del sector hogares en el conjunto de los Estados miembros.

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) Latasa anual 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 administracién, 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 3 A la vista? A plazo
Hasta 2 anos| A mds de 2 afios Hasta 3 meses | A mds de 3 meses Hasta 2 anos | A mds de 2 aiios

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 Ago 0,54 2,59 2,77 1,74 1,93 0,68 2,12 3,14 1,97
Sep 0,55 2,62 2,79 1,76 1,94 0,69 2,14 3,15 2,07
Oct 0,55 2,66 2,78 1,77 1,96 0,69 2,16 3,14 2,15

Nov 0,55 2,70 2,80 1,78 1,96 0,66 2,17 3,16 2,24

Dic 0,54 2,73 2,78 1,79 1,97 0,65 2,14 3,13 2,37

2012 Ene 0,53 2,76 2,78 1,81 1,96 0,61 2,10 3,16 2,46
Feb 0,52 2,79 2,80 1,81 1,96 0,59 2,08 3,20 2,62

Mar 0,51 2,81 2,81 1,79 1,95 0,59 2,00 3,13 2,58

Abr 0,49 2,78 2,82 1,76 1,95 0,55 1,96 3,09 2,57

May 0,48 2,76 2,80 1,74 1,91 0,55 191 3,06 2,39

Jun 0,47 2,73 2,82 1,73 1,88 0,52 1,88 3,08 2,48

Jul 0,45 2,72 2,78 1,70 1,85 0,48 1,83 3,04 2,47

5. Tipos de interés aplicados a los préstamos (saldos vivos)

Préstamos a hogares Préstamos a sociedades no financieras
Préstamos para adquisicion de vivienda, Crédito al consumo y otros fines, Detalle por plazo
detalle por plazo detalle por plazo

Hasta 1 afio A mds de 1| A més de 5 afos Hasta 1 afio A mds de 1| A mds de 5 afos Hasta 1 afio A mids 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 Ago 4,06 3,78 3,89 8,07 6,42 5,31 4,06 3,84 3,72
Sep 4,13 3,79 3,92 8,14 6,48 5,32 4,11 3,85 3,73
Oct 4,12 3,78 3,91 8,17 6,44 5,33 4,19 3,86 3,74
Nov 4,12 3,77 3,91 8,09 6,44 5,34 4,20 3,89 3,75
Dic 4,12 3,74 3,89 8,11 6,43 5,31 4,26 3,87 3,72
2012 Ene 4,06 3,71 3,87 8,14 6,40 5,29 4,24 3,82 3,68
Feb 4,04 3,69 3,86 8,09 6,39 5,27 4,18 3,78 3,67
Mar 4,03 3,68 3,85 8,07 6,37 5,25 4,16 3,66 3,60
Abr 3,93 3,64 3,80 7,97 6,31 5,20 4,05 3,61 3,54
May 3,88 3,62 3,77 7,95 6,29 5,16 3,99 3,58 3,50
Jun 3,86 3,60 3,76 7,83 6,30 5,14 3,96 3,53 3,46
Jul 3,80 3,54 3,72 7,78 6,26 5,08 3,89 3,47 3,40

G21 Nuevos depésitos a plazo

G22 Nuevos préstamos sin fijacion inicial del tipo
y con periodo inicial de fijacion hasta un afio
(porcentaje, excluidas comisiones; medias del periodo)

(porcentaje, excluidas comisiones; medias del periodo)

De los hogares, hasta 1 afio

De las sociedades no financieras, hasta 1 afio
De los hogares, a mas de 2 afios

De las sociedades no financieras, mas de 2 afios

A hogares para consumo

A hogares para adquisicion de vivienda

A sociedades no financieras, hasta 1 millén de euros
A sociedades no financieras, mas de 1 millén de euros

5,00 5,00 9,00 9,00
4,50 4,550 8,00 M 8,00
el ) : i "
3,50 M~ ; 3,50 "V""VV\N
v A . 6,00 s . 6,00
'd (WA |\ ) ol
3,00 f . ‘M AA ) 3,00 o -1 W
{7 : ‘I/ 5,00 -‘ 5,00
2,50 .,,v‘ R ARRA A RAW AV 2,50 Ko :
- ' é . I, ‘ . .-\ -~ -
. . \ 4,00 ~~ 2 e Z 4,00
200 | Neonzmntinss S 2% \,\,\ \ - .
1,50 : S f1s0 300 — \’\ 3,00
'- ‘t' "¢ \'\/\ -0/./\///\’
1,00 . o ‘. 1,00 2,00 2,00
0150“‘\“‘\“‘\‘“\“‘\“‘\“‘.\“‘\“‘\“0'50 100 T 7T T 75~ 1.00
2003 | 2004 | 2008 | 2008 ' 2007 | 2008 | 2009 | 2016 | 2011 | 2012 2003 | 2004 | 2005 | 2008 | 2007 | 2008 | 2005 | 2010 | 2011 ' 2012
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
201111 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

v 0,79 1,24 1,50 1,72 2,05 0,48 0,20
20121 0,37 0,64 1,04 1,34 1,67 0,51 0,20
11 0,34 0,39 0,69 0,98 1,28 0,47 0,20

2011 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

Mar 0,36 0,47 0,86 1,16 1,50 0,47 0,20

Abr 0,35 0,41 0,74 1,04 1,37 0,47 0,20

May 0,34 0,39 0,68 0,97 1,27 0,47 0,20

Jun 0,33 0,38 0,66 0,93 1,22 0,47 0,20

Jul 0,18 0,22 0,50 0,78 1,06 0,45 0,20

Ago 0,11 0,13 0,33 0,61 0,88 0,43 0,19

G23 Tipos de interés del mercado monetario de la zona del euro e

G24 Tipos a tres meses del mercado monetario
(medias mensuales; porcentaje) (medias mensuales; porcentaje)
= Zonadel euro®?
Japén

= Tipo aun mes
Tipo a tres meses

= = Tipo adoce meses - = Estados Unidos
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 8,00 8,00 8,00
4 \
7,00 p 1L \ 7,00 7,00 7,00
~
A \ d\ ~
6,00 6,00 6,00 1 \ i [P | 6,00
~b . ‘
= 00 \‘ ~ " 500 1 ‘\:l \ ’l . \ oy
! 7 Iy ! 500 | ¢ '\ A ! 5,00
\3\-7\ f‘\ IM ! \\4\ / !
1
4,00 ¥ n 2 400 400 | - ; 1 4,00
'
300 \J . 300 300 1 ' - 3,00
A . v ! \ J / L
2,00 ”\ 200 Hgoft LS 1 2,00
1,00 = X0 0| va! ANVA 1,00
*a Y . ! o DA % ‘V ’
U e es o L a7 ‘\
Y ———— Y O B U St e L P
1994 199 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 "" 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Fuente: BCE.

1) Para fechas anteriores a enero de 1999, los tipos de interés sintéticos de la zona del euro se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB. 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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

4.7 Curvas de rendimientos de la zona del euro "

(deuda de las Administraciones centrales con calificacion AAA de la zona del euro; fin de periodo; tipos de interés en porcentaje; diferenciales en puntos porcentuales)

Tipos al contado Tipos forward instantineos
Tres meses Un ano Dos aitos|  Cinco afios Siete aflos Diez afos| Diez afios- | Diez anos- Un ano Dos afos| Cinco afios| Diez afios
tres meses dos aflos
(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
2011 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
20121 0,07 0,16 0,39 1,36 1,95 2,60 2,53 2,21 0,34 0,95 2,97 4,26
1l 0,04 0,08 0,27 1,17 1,73 2,32 2,27 2,05 0,20 0,76 2,69 3,82
2011 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
Mar 0,07 0,16 0,39 1,36 1,95 2,60 2,53 2,21 0,34 0,95 2,97 4,26
Abr 0,03 0,10 0,32 1,26 1,84 2,47 2,44 2,15 0,26 0,85 2,84 4,10
May 0,07 0,05 0,17 0,89 1,36 1,89 1,82 1,72 0,10 0,52 2,17 3,23
Jun 0,04 0,08 0,27 1,17 1,73 2,32 2,27 2,05 0,20 0,76 2,69 3,82
Jul 0,00 -0,09 -0,02 0,71 1,25 1,87 1,87 1,89 -0,11 0,26 2,12 3,52
Ago 0,03 -0,05 0,01 0,75 1,29 1,91 1,88 1,90 -0,08 0,30 2,17 3,55
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)
= Agosto 2012 = Tipo aun afio
==+ Julio 2012 ===+ Tipo adiez afios
= = Junio 2012 = = Diferencial entre los tipos a diez afios y a tres meses
—— Diferencial entre los tipos a diez afios y a dos afios
45 45
4,0
3,5
30 e == ————
-
25 e

y -
. ,f
2,0 -
’ /
15 ’
’ /
1,0 14
l/
’
e
’
0,0 H

05 ‘ ‘ : . : 0,5 ——
0 5 afios 10 anos 15afios 20 arios 25 anos 30 afos n

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 més 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| Petréleo| Financiero| Industrial| Tecnologfa|Agua, gas | Telecomu-|  Sanidad | Standard Nikkei
amplio primas| de consumo |de consumo y gas y elec- | icaciones & Poor’s 225

tricidad 500
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 26110 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
201111 2812 2.862,7 552,0 169,6 370,7 328,8 175,2 3915 239,7 333,7 385,0 4484  1.318,3 9.609,4
11 236,0 23816 463,7 146,0 3415 282,0 133,8 323,0 199,8 270,2 333,0 4350  1.2253 9.246,3
v 2224 22778 427,1 142,1 327,1 2955 117,2 296,6 201,8 256,5 320,3 4324 1.2257 8.580,6
20121 2437 24736 499,1 150,3 372,3 324,6 129,7 333,3 221,7 253,7 300,6 480,6  1.348,8 9.295,3
1 2240 22262 472,5 140,8 370,7 285,3 108,2 3116 207,4 2234 261,9 4932  1.349,7 9.026,5
2011 Ago 226,9 22972 4437 141,1 329,7 268,6 129,0 307,3 189,7 258,4 329,3 420,7  1.1853 9.072,9
Sep 2126 21243 4014 137,0 312,8 262,4 1133 289,2 190,1 246,7 311,1 4190  1.1739 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 219,2  2.239,6 423,6 1415 325,9 2935 112,8 292,2 205,7 250,6 316,6 4233  1.226,4 8.506,1
Dic 222,2 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 477,6 146,9 351,8 317,3 120,4 319,2 206,9 248,8 305,0 473,6  1.300,6 8.616,7
Feb 247,2  2.508,2 507,2 152,1 377,3 327,0 134,4 336,3 2239 254,6 300,1 4776  1.352,5 9.242,3
Mar 250,7 25322 512,9 152,0 388,0 329,5 134,6 344,6 234,3 257,7 296,7 4905  1.389,2 9.962,3
Abr 2350 23408 497,6 1459 380,9 301,1 116,8 327,8 221,2 237,7 275,2 4885  1.386,4 9.627,4
May 2219 21985 469,5 139,7 373,7 281,6 105,0 310,4 204,5 218,9 261,4 492,0 1.3413 8.842,5
Jun 216,2 21527 4531 137,4 358,3 275,1 104,0 298,4 198,0 2154 250,4 4989  1.3235 8.638,1
Jul 226,5 22584 479,1 145,8 379,4 290,4 106,5 313,9 204,4 2243 257,3 5342  1.359,8 8.760,7
Ago 2405 24245 509,4 154,6 399,7 313,0 116,8 330,3 220,8 231,8 265,7 5525 14034 8.949,9

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
350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 50
O 554 T 7995 " 1996 | 1997 ' 1998 ' 1998 | 2000 ' 2001 ' 2007 ' 2003 ' 2004 | 2005 ' 2008 ' 2007 | 2008 ' 200 ' 2010 | 2011 ' 2012°
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| industriales (s.d.) TAPC total Precios
Total, excl. no energéticos excluidos| administrados
alimentos no .
elaborados y _ brecios
energia administrados;
% del total 100,0 100,0 81,8 58,5 41,5 100,0 11,9 72 28,5 11,0 41,5 88,2 11,8
en 2012
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 107,8 33 24 3.8 2,6 - - - - - - 34 2,7
2009 108,1 0,3 13 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 18
2010 109,8 1,6 1,0 18 14 - - - - - - 1,6 15
2011 112,8 2,7 17 33 18 - - - - - - 2,6 35
2011 11 113,1 2,8 18 33 1,9 08 11 0,4 03 28 0,6 2,6 3,6
11 112,9 2,7 1,7 32 2,0 0,4 11 -0,1 -0,1 0,4 05 2,6 35
\% 114,1 29 2,0 3,7 1,9 0,7 11 1,0 09 15 03 29 35
20121 114,3 2,7 1,9 33 18 08 0,7 0,6 0,1 4,1 05 2,6 34
1 115,9 25 18 3,0 17 05 0,6 0,7 0,2 1,0 0,5 23 34
2012 Mar 115,5 2,7 1,9 33 18 03 0,2 0,2 0,2 1,6 0,1 2,6 33
Abr 116,0 2,6 1,9 32 17 03 0,2 0,0 0,1 11 03 25 33
May 115,9 24 1,8 2,9 18 -0,1 0,2 0,0 0,0 -14 0,1 23 34
Jun 115,8 24 18 2,8 17 0,0 0,1 1,0 0,0 -1,7 0,2 2,2 34
Jul 1151 24 1,9 2,8 18 0,2 0,1 -0,3 -0,1 0,9 03 2,2 3.8
Ago? . 2,6 . . . . . . . . .
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 2012
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2008 51 6,1 35 31 0,8 10,3 23 1,9 39 -2,2 32 25
2009 0,7 11 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 29 -1,0 2,1 2,1
2010 1,1 0,9 13 2,2 05 74 1,8 15 23 -0,8 1,0 15
2011 2,7 33 1,8 3,7 0,8 11,9 18 14 29 -1,3 2,0 2,1
2011 11 2,6 3,0 1,9 3,7 1,0 11,5 1,9 14 32 -1,0 2,0 2,1
11l 2,8 3,7 13 34 0,4 12,0 1,8 15 33 -1,8 23 2,1
\Y% 33 42 1,8 39 1,2 11,5 1,7 14 3,0 -1,8 22 2,1
20121 32 4,0 2,0 33 11 9,1 1,7 15 29 -2,7 2,1 2,4
1 3,0 3,5 2,3 2,9 1,3 72 1,7 14 2,7 -3,1 2,2 2,0
2012 Feb 33 41 2,2 34 1,0 9,5 1,7 15 2,8 -3,0 22 2,4
Mar 33 39 2,2 34 14 8,5 1,7 14 31 -2,8 2,0 2,2
Abr 31 3,7 2,1 32 1,3 8,1 1,7 15 2,5 -3,1 23 2,1
May 2,8 34 1,8 3,0 1,3 73 1,7 14 2,7 -33 2,4 2,0
Jun 32 32 31 2,6 1,3 6,1 1,7 14 3,0 -2,8 2,1 2,0
Jul 29 29 29 2,8 15 6,1 1,9 1,6 29 -3,1 23 19

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 inicamente 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 elaboracién 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 informacién 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 34 39 2,1 39 2,8 4,1 14,2 38 19
2009 108,6 -5,1 -5,4 -2,9 -53 04 -2,1 1,2 -2,5 -11,8 0,1 -3,2
2010 111,7 2,9 34 1,6 35 03 0,4 09 03 6,4 1,9 11
2011 118,3 59 55 38 59 1,4 31 2,1 33 11,9 33 1,0
201111 1185 6,3 5,8 43 6,8 13 34 1,9 37 11,9 3,0 11
11 118,9 59 55 38 5,6 15 33 2,2 35 11,8 33 1,0
v 119,3 51 45 2,9 34 15 33 2,5 34 114 2,9 -0,2
20121 121,0 37 3,0 17 1,2 1,2 2,9 2,3 3,0 9,5 1,9 -1,0
1 121,1 2,2 1,7 11 0,4 1,2 2,0 19 2,0 59 1,6 .
2012 Feb 121,0 37 3,0 17 11 1,2 2,9 2,4 30 9,9 - -
Mar 121,7 35 2,6 1,6 0,9 1,2 2,8 2,3 2,8 9,0 - -
Abr 121,7 2,6 2,0 13 0,6 1,2 2,2 2,0 2,3 6,7 - -
May 121,2 2,3 18 11 05 13 19 19 1,9 6,3 - -
Jun 1205 18 11 0,9 0,1 11 18 1,9 19 47 - -
Jul 121,0 18 13 0,9 0,0 1,0 2,0 19 2,1 4.8 - -
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” _
(euros por Ponderados” Ponderados” Total|  Total Demanda interna Expor- Impor-
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 100,01 35,0 65,0 100,01 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 2,7 23 24 39
2009 446 -185 -89 -23,1 -180 -114 -22,8 107,3 1,0 -0,1 -0,4 2,0 -0,3 -35 -6,3
2010 60,7 446 214 57,9 421 271 54,5 108,2 0,8 15 17 0,7 0,9 31 5,0
2011 797 122 224 7,7 128 207 75 109,5 12 2,0 25 1,0 2,0 3,6 57
201111 813 116 288 4,6 133 262 51 109,3 12 2,0 25 0,9 2,0 37 55
11 79,3 38 167 -1,6 49 116 03 109,6 1.2 2,0 2,4 11 2,1 3,1 52
\Y 80,7 -25 3,6 -5,2 -1,7 43 -6,0 109,9 13 2,0 25 13 2,0 2,7 4,6
20121 901 -58 -76 -4,9 -48  -37 -5,6 110,3 12 17 23 0,9 2,0 19 3,1
1l 846 -11 -34 0,1 11 4,1 -1,2 110,7 13 17 2,0 0,9 1,6 15 24
2012 Mar 942 52 81 -3,8 -36 -23 -4,6 - - - - - - - -
Abr 914 -38 51 -3,1 -25 03 -45 - - - - - - - -
May 860 -03 -29 11 2,4 53 0,2 - - - - - - - -
Jun 76,4 08 -21 2,3 3,4 6,7 0,9 - - - - - 5 - -
Jul 83,4 47 116 13 71 174 -05 - - - - - s - -
Ago 90,5 64 114 39 86 163 2,6 - - - - - - - -

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.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado

de trabajo

5.1 IAPC, otros precios y costes
(tasas de variacion interanual)

4. Costes laborales unitarios, remuneracion del factor trabajo y productividad del trabajo
(datos trimestrales desestacionalizados; datos anuales sin ajustar)

Total Total Por rama 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?
2010 109,2 -0,9 44 -7,9 2,3 -11 -0,7 0,5 2,8 0,9 0,9 17
2011 110,2 0,9 -1,7 -0,2 0,2 0,7 2,6 14 34 3,0 0,8 11
201111 110,1 0,9 -1,9 -0,5 17 0,5 2,6 34 3,6 2,9 0,6 15
11 110,1 1,2 -3,0 -0,1 0,0 1,6 31 0,7 1,6 3,0 11 11
v 110,8 1,4 -2,0 2,1 -1,7 1,3 3,5 -0,5 4,1 34 09 1,2
20121 111,2 15 -2,4 3,0 11 1,7 39 0,3 13 1,9 0,6 1,6
Remuneracion por asalariado
2010 111,6 17 2,4 3,7 1,2 17 2,7 2,1 34 05 1,0 13
2011 114,1 2,2 2,6 3,4 3,2 2,0 2,2 14 2,2 3,0 13 15
2011 11 114,0 2,2 2,2 4,1 2,7 17 1,9 25 2,5 29 11 1,4
1 114,2 2,3 2,5 33 2,8 2,2 2,6 18 2,0 33 15 15
v 114,8 2,2 2,3 2,5 3,6 2,1 2,4 01 2,1 35 17 2,4
20121 115,5 19 1,7 2,2 3,2 2,1 2,5 0,8 2,6 2,5 11 2,3
Productividad del trabajo por persona ocupada?
2010 102,2 2,6 -1,9 12,6 -11 2,8 34 1,6 0,6 -0,4 0,0 -0,4
2011 103,6 13 4,4 3,6 3,0 13 -0,3 0,0 -11 0,0 0,5 0,3
201111 103,5 13 4,2 4,6 1,0 11 -0,7 -0,8 -1,0 0,0 0,6 -0,1
11 103,8 11 57 34 2,8 05 -0,5 11 0,4 0,3 0,4 0,4
v 103,6 0,8 44 0,4 55 0,8 -1,0 0,5 -1,9 0,0 0,8 1,2
20121 103,8 0,4 41 -0,8 2,0 0,3 -1,3 0,5 13 0,5 0,5 0,7
Remuneracion por hora trabajada
2010 113,3 1,0 0,7 0,9 15 14 19 1,6 2,3 -0,2 0,7 13
2011 115,6 2,0 0,2 2,6 3,2 2,1 2,6 0,9 2,5 2,4 13 1,8
201111 115,8 2,5 15 35 33 2,2 3,2 2,3 3,6 2,9 15 2,2
1 115,7 2,2 0,4 2,9 2,8 2,0 2,6 1.2 2,0 2,6 18 2,0
v 116,6 2,1 0,6 2,6 41 2,0 2,8 -0,6 31 2,5 15 2,3
20121 116,8 21 4,4 2,1 4,2 2,3 2,6 1.2 54 2,6 0,7 2,7
Productividad del trabajo por hora trabajada?
2010 104,1 2,0 -2,7 9,7 -11 2,4 2,8 1,0 -0,6 -0,9 -0,2 -0,2
2011 105,5 13 3,6 3,0 2,9 1,6 0,0 -0,4 -0,7 -0,3 0,5 0,6
2011 11 105,7 17 4,7 4,4 1,6 1,9 0,4 -1,0 0,3 0,1 0,9 0,6
1 105,6 11 5,8 3,2 2,5 0,6 -0,7 0,6 -0,1 -0,2 0,7 0,5
v 105,7 0,8 3,9 0,6 57 0,9 -0,7 0,2 -0,7 -0,6 0,6 1,0
20121 105,6 0,7 55 -0,8 3,0 0,7 -14 0,9 3,0 0,6 01 11
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 15 1,4 18 1,0 1,8 18 17
2011 107,2 2,8 2,6 34 3,2 25 2,6 2,0
2011 111 107,2 2,6 2,4 3,0 2,7 2,4 2,5 2,1
v 108,0 2,8 2,6 35 33 2,9 2,6 2,0
20121 108,3 2,0 19 2,0 25 19 18 2,0
1 . . . . . . . 2,1

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 9.244,5 9.157,3 5.209,0 1.898,2 1.988,3 61,7 87,2 3.885,8 3.798,6
2009 8.923,5 8.806,3 5.138,3 1.987,1 1.728,8 -47,9 117,2 3.286,4 3.169,2
2010 9.181,0 9.057,8 5.277,0 2.017,3 1.742,0 21,4 1232 3.767,0 3.643,8
2011 9.425,3 9.286,7 5.414,7 2.033,1 1.802,9 36,1 138,6 4.142,5 4.003,9
201111 2.355,4 2.328,0 1.349,2 508,3 450,6 20,0 27,4 1.027,1 999,6
1 2.363,5 2.325,6 1.357,7 508,2 450,8 8,9 37,8 1.046,3 1.008,5

v 2.361,1 2.314,5 1.359,5 509,6 450,1 -4,8 46,7 1.047,4 1.000,7
20121 2.368,7 2.319,2 1.364,7 512,3 4478 -5,6 49,5 1.062,5 1.013,0
1 2.374,7 2.318,6 1.365,4 5132 4439 -3,9 56,1 1.077,4 1.021,3

Porcentaje del PIB
2011 100,0 98,5 57,4 21,6 19,1 0,4 1B - -
Volumenes encadenados (precios del afio anterior)
tasas de variacion intertrimestral

201111 0,2 0,1 -0,4 0,0 -0,2 - - 0,6 0,2
1 0,1 -0,4 0,2 -0,2 -0,4 - - 15 0,5

v -0,3 -0,9 -0,5 0,0 -0,5 - - -0,2 -1,4
20121 0,0 -0,4 -0,2 0,2 -1,3 - - 0,7 -0,2
1 -0,2 -0,4 -0,2 0,1 -0,8 - - 13 0,9

tasas de variacion interanual
2008 0,4 0,3 0,4 2,3 -1,1 - - 11 1,0
2009 -4,4 -3,8 -1,0 2,6 -12,8 - - -12,4 -11,0
2010 2,0 13 1,0 0,8 -0,1 - - 111 9,5
2011 14 0,5 0,1 -0,2 14 - - 6,1 4,0
201111 1,6 0,9 0,3 0,0 13 - - 6,1 4,5
1 13 0,4 0,2 -0,4 0,7 - - 5,7 3,5
v 0,6 -0,7 -0,8 -0,3 0,8 - - 3,4 0,4
20121 0,0 -1,6 -1,0 0,0 -2,4 - - 2,6 -0,9
1 -0,5 -2,1 -0,7 0,1 -3,0 - - 3,4 -0,3
contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del PIB; puntos porcentuales

201111 0,2 0,1 -0,2 0,0 0,0 0,4 0,2 - -
1 0,1 -0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,3 0,4 - -

v -0,3 -0,9 -0,3 0,0 -0,1 -0,5 0,5 - -
20121 0,0 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 0,4 - -
1 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,2 -0,2 0,2 - -

contribuciones a las tasas de variacion interanual del PIB; puntos porcentuales

2008 0,4 0,3 0,2 0,5 -0,2 -0,2 0,1 - -
2009 4,4 -3,7 -0,6 0,5 -2,8 -0,9 -0,7 - -
2010 2,0 13 0,6 0,2 0,0 0,6 0,7 - -
2011 14 0,5 0,1 0,0 0,3 0,2 0,9 - -
201111 1,6 0,9 0,1 0,0 0,2 0,5 0,7 - -
1 13 0,3 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,9 - -

v 0,6 -0,7 -0,5 -0,1 0,2 -0,3 13 - -
20121 0,0 -1,6 -0,6 0,0 -0,5 -0,6 15 - -
1l -0,5 -2,0 -0,4 0,0 -0,6 -1,1 1,6 - -

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- pUblica, | recreativas sobre los
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 8.299,3 142,2 1.651,8 561,6 1.595,9 356,8 385,4 931,0 860,1 1.521,8 292,6 945,2
2009 8.030,0 1245 1.469,1 534,1 1.540,2 360,9 4154 903,3 803,1 1.582,2 297,2 8935
2010 8.239,9 136,9 1.579,6 507,5 1.581,4 362,2 426,6 917,8 814,2 1.611,6 302,2 941,1
2011 8.451,7 142,6 1.649,3 511,7 1.634,8 360,1 4245 947,0 841,4 1.633,6 306,8 973,6
2011 11 2.110,7 35,9 412,8 127,6 406,9 89,9 105,8 236,8 210,2 408,7 76,1 2448
1l 2.118,6 35,2 414,1 127,4 410,2 90,1 106,6 237,9 211,0 409,1 76,8 2449
v 21189 35,6 410,0 128,1 411,8 89,7 106,1 238,7 2119 409,4 715 2422
20121 21248 36,7 410,6 127,0 4114 89,6 107,0 238,9 2131 412,4 78,1 243,9
1] 2.129,9 37,0 412,8 126,9 411,2 89,2 106,3 2406 2133 414,9 778 2448

porcentaje del valor afiadido
2011 100,0 1,7 19,5 6,1 19,3 43 5,0 11,2 10,0 19,3 3,6 -
Volimenes encadenados (precios del afio anterior)

tasas de variacion intertrimestral
2011 11 0,2 0,7 0,3 -11 0,2 0,0 -0,2 0,7 0,7 04 -0,4 0,3
11 0,1 0,7 0,0 -0,7 0,1 0,3 0,5 0,1 0,1 0,2 0,6 -0,2
v -0,3 -0,1 -1,6 -0,1 -0,2 0,1 -0,1 0,3 -0,1 0,2 0,3 -0,9
20121 0,0 1,7 0,1 -1,0 0,0 -0,1 0,1 0,2 0,0 -0,3 0,3 0,1
1 -0,1 -0,4 -0,3 -0,7 -0,4 -0,1 0,6 0,1 -0,4 0,4 -0,7 -0,7

tasas de variacion interanual
2008 0,6 2,0 -2,3 -1,1 0,9 2,7 1,3 1,2 1,6 2,0 1,8 -1,3
2009 -4,5 0,7 -13,1 -7,5 -4,7 17 0,8 0,4 -7,6 1,2 -0,4 -4,2
2010 2,1 =31 91 -4,9 2,1 2,2 0,5 -0,4 15 1,0 0,4 1,0
2011 185 2,0 315, -1,0 1,8 11 -0,1 1,2 2,6 0,6 0,1 0,4
2011 11 17 1,9 4,5 -2,1 2,1 1,2 -11 13 31 0,6 -0,7 0,6
1l 13 315 3,6 -15 13 1,0 11 11 2,2 0,6 0,2 -0,4
\Y 0,8 1,7 0,4 0,3 0,9 0,5 0,6 1,2 1,9 0,7 0,5 -1,3
20121 0,0 3,0 -1,2 -2,9 0,1 0,2 0,2 14 0,6 0,4 0,8 -0,7
1 -0,3 1,9 -1,7 -2,5 -0,5 0,2 1,1 0,8 -0,4 0,5 0,6 -1,6
contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del valor afiadido; puntos porcentuales
2011 11 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
11 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
\Y -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
20121 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -
1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 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 0,1 0,1 0,1 0,2 0,4 0,1 -
2009 -4,5 0,0 -2,6 -0,5 -0,9 0,1 0,0 0,0 -0,8 0,2 0,0 -
2010 2,1 0,0 1,7 -0,3 0,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 0,0 -
2011 15 0,0 0,7 -0,1 0,4 0,0 0,0 0,1 0,3 0,1 0,0 -
201111 1,7 0,0 0,9 -0,1 0,4 0,1 -0,1 0,1 0,3 0,1 0,0 -
11 15 0,1 0,7 -0,1 0,3 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -
\Y 0,8 0,0 0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
20121 0,0 0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0 -
1 -0,3 0,0 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 -

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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5.2 Producto y demanda

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

3. Produccion industrial

Total Industria, excluida construccion Construccion
Total Total Industria, excluidas 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 77,8 69,2 68,7 28,1 223 18,3 2,6 15,7 9,1 222
en 2005
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 -13,7 90,5 -14,9 -15,9 -16,1 -19,2 -20,9 -5,0 -17,4 -3,0 -5,4 -8,0
2010 4,1 97,1 73 7,7 7,7 10,0 9,2 3,0 2,7 3,1 3,8 -8,0
2011 2,4 100,5 3,4 4,6 4,6 4,1 8,8 05 0,7 0,5 -4,4 -0,9
201111 35 101,4 38 4,6 4,6 3,6 9,6 0,5 2,2 0,3 -2,6 1,9
v 0,0 , -0,2 0,9 1,0 -0,3 3,8 -0,7 -2,9 -0,3 -7,7 2,1
20121 -2,5 98,8 -1,8 -1,4 -1,4 -3,1 17 -3,0 -5,1 -2,7 -3,5 -6,4
1 -3,2 98,3 -2,5 -2,8 -2,8 -4,0 -1,3 -2,9 -5,3 -2,6 0,7 -5,8
2012 Ene -1,9 98,5 -1,8 -0,8 -0,8 -1,9 1,6 -2,1 -3,1 -1,9 -7,3 -2,0
Feb -3,6 99,1 -1,8 -2,6 -2,6 -4,6 1,0 -4,7 -5,7 -4,5 3.8 -14,9
Mar -2,0 99,0 -1,7 -1,0 -0,9 -2,7 2,5 -2,4 -6,1 -1,9 -6,3 -2,8
Abr -3,3 97,9 -2,6 -3,3 -3,4 -4,5 -1,0 -4,2 -6,9 -3,8 2,6 -6,0
May -39 98,8 -2,6 -2,9 -3,0 -3,8 -1,8 -2,6 -6,5 -2,1 -0,6 -8,0
Jun -2,7 98,1 -2,2 -2,4 -2,2 -3,7 -1,1 -1,9 -2,6 -1,8 0,0 -3,0
tasa de variacion intermensual (d.)
2012 Ene -0,2 - -0,2 -0,4 -05 0,6 -1,0 -0,8 0,0 -0,6 0,8 -0,6
Feb -0,9 - 0,7 -05 -0,5 -1,3 08 -1,3 -1,5 -1,2 8,0 -9,4
Mar 0,9 - -0,1 11 11 1,0 1,2 14 0,0 1,6 -8,4 10,9
Abr -1,1 - -1,1 -2,0 -1,9 -1,3 -2,9 -1,1 -0,9 -1,7 5,6 -3,4
May 0,1 - 0,9 1,2 0,9 0,6 1,2 13 0,3 2,0 -1,6 0,0
Jun -0,7 - -0,7 -0,7 -0,9 -0,6 -1,4 -0,4 0,3 -0,6 0,2 -0,8
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
— tactrera® | Indusa a— —— Matriculaciones
ustria manufacturera ustria manufact recios . P
(precios corrientes) (precios corrientes) corrientes Precios constantes Celariomonies
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| 106
en 2005
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 87,4 -22,8 95,6 -18,3 -4,3 100,5 -2,4 -1,7 -2,4 -1,9 -4,3 -5,8 924 33
2010 102,8 17,7 105,2 10,2 2,1 101,5 0,9 0,5 18 2,2 11 -2,8 843 -8,5
2011 111,6 8,6 114,7 8,9 1,6 100,9 -0,6 -1,0 0,1 -1,3 0,0 -3,6 838 -1,1
2011101 110,9 54 115,7 8,8 18 101,3 -0,5 -0,8 01 -2,2 0,0 -4,6 822 2,9
\% 108,6 -0,6 114,6 4,0 1,0 100,0 -1,3 -1,7 -0,8 -4,1 -0,3 -4,3 830 -1,7
20121 108,2 -3,9 1151 11 12 100,2 -1,0 -1,0 -0,5 -0,9 -2,0 -5,6 775 -114
1 . . 1139 -0,7 0,1 99,6 -1,7 -1,6 -1,4 -5,6 -1,7 -5,2 771 -6,7
2012 Mar 109,2 -2,9 1154 1.2 2,2 100,2 -0,1 -0,7 0,8 2,7 -0,4 -5,6 800 -7,2
Abr . . 1141 -1,0 -1,7 98,9 -3,5 -3,4 -3,0 -12,0 -2,4 -7,3 764 -7,1
May . . 1144 -0,9 11 99,8 -0,7 -0,1 -0,4 -1,5 -1,4 -5,1 771 -6,6
Jun . . 1131 -0,3 0,8 99,9 -0,9 -1,2 -0,8 -2,9 -1,4 -3,2 77 -6,1
Jul . . . . -0,3 99,7 -1,7 -1,7 -1,0 -6,5 . .
tasa de variacion intermensual (d.)
2012 Mar - 13 - 0,3 0,5 - 0,1 -0,4 0,7 4,6 0,8 -0,4 - 4,6
Abr - . - -1,2 -1,4 - -1,3 -0,3 -1,8 -8,9 -0,3 -1,7 - -4,5
May - - 0,2 1,0 - 0,9 0,6 14 6,8 -0,3 18 - 1,0
Jun - - -1,1 0,1 - 0,1 0,0 -0,4 -1,0 0,8 2,0 - 0,7
Jul - - . -0,2 - -0,2 -0,9 0,9 . -1,7 -

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 13 y 14 del cuadro 4 de la seccion 5.2 [que incluye calculos del BCE basados en datos de la Asociacién Europea de Fabricantes de Automéviles

(ACEA, en sus siglas en inglés)].

1) Tras la modificacion del Reglamento relativo a las estadisticas coyunturales (véanse las Notas generales), se han dejado de elaborar las estadisticas de nuevos pedidos industriales
de la zona del euro; las Ultimas cifras publicadas por Eurostat corresponden a marzo de 2012.

2) Incluye las industrias manufactureras que basan su produccién principalmente en pedidos y que representaban el 61,2% del total de las manufacturas en 2005.

3) Las cifras anuales y trimestrales son medias de los totales mensuales del periodo de que se trate.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.2 Producto y demanda

(saldos netos 1)/ salvo indicacion en contrario; datos desestacionalizados)

5. Encuestas de opinién de la Comision Europea

Indicador Industria manufacturera Indicador de confianza de los consumidores

de clima

PR
economico ’ Indicador de confianza industrial Utilizacién Total ¥ Situacién Situacién Paro Ahorro en
(media _ _ _ de la capacidad financiera econémica en los en los
alargo 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 -24,6 0,8 11,1 76,8 -14,2 -5,3 -12,3 31,2 -8,1
2011 101,0 0,1 -6,9 2,3 93 80,4 -145 <75 -18,2 23,3 -9,2
2011 11 105,2 4,0 -1,9 -0,7 13,1 81,0 -10,7 -6,7 -12,6 15,2 -8,3
i 98,4 -2,8 -9,0 45 52 80,1 -15,9 =74 -21,8 24,1 -10,1
v 93,6 -7,0 -14,6 7,0 0,6 79,8 -20,6 -9,7 -28,4 33,8 -10,8
20121 94,1 -6,6 -15,8 6,2 2,1 79,8 -20,0 -10,1 -24,2 34,7 -11,2
1l 91,1 -11,1 -22,9 6,8 -3,5 78,8 -19,7 -10,4 -24,4 32,6 -11,2
2012 Mar 94,4 -7,1 -16,8 6,1 1,4 - -19,1 -9,4 -21,0 34,7 -11,3
Abr 92,8 -9,0 -19,3 6,1 -1,6 79,7 -19,9 -10,5 -24,0 335 -11,7
May 90,5 -11,4 -23,7 7,2 -3,5 - -19,3 -10,8 -23,7 30,8 -11,8
Jun 89,9 -12,8 -25,8 71 -55 - -19,8 -10,0 -25,6 334 -10,2
Jul 87,9 -15,1 -28,3 9,2 -7,6 77,8 -21,5 -10,3 -27,9 36,5 -11,2
Ago 86,1 -15,4 -29,4 8,1 -8,6 - -24,6 -11,8 -31,0 43,0 -12,7
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 -7,7 -10,0 -11,0 15,8 -3,3 0,4 -3,8 0,5 4,7
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 7,2 1,6 4,5 19 35 8,0
2011 -27,4 -34,9 -20,0 -5,5 -5,8 111 0,5 54 2,2 54 8,6
201111 -26,9 -33,8 -20,0 -2,4 -1,6 9,7 4,1 9,5 71 9,7 11,6
11 -27,7 -35,0 -20,4 -75 -7,3 12,8 -2,3 3,5 0,3 3,7 6,5
v -27,4 -32,5 -22,3 -11,1 -13,6 14,0 -5,7 -1,6 -6,4 -1,7 33
20121 -26,5 -31,7 -21,2 -13,8 -14,7 16,2 -10,6 -0,6 -6,6 -0,4 51
1l -28,6 -33,4 -23,7 -14,5 -18,5 14,7 -10,5 -5,0 -11,0 -4,8 0,9
2012 Mar -26,7 -30,6 -22,8 -12,0 -11,6 15,5 -89 -0,3 -55 -0,6 5,2
Abr -275 -30,9 -24,0 -111 -11,8 12,9 -8,5 -2,4 -8,1 -2,3 32
May -30,2 -35,0 -25,4 -18,1 -24.4 16,9 -13,1 -5,2 -11,1 -4,5 0,2
Jun -28,1 -34,3 -21,8 -14,4 -19,2 14,2 -9,8 -1,4 -13,9 -7,6 -0,7
Jul -28,5 -35,1 -21,8 -15,0 -18,9 14,1 -11,8 -85 -13,7 -9,1 -2,8
Ago -33,1 -38,7 -275 -17,3 -23,0 14,2 -14,8 -10,8 -16,5 -11,4 -4.4

Fuente: Comision Europea (D.G. de Asuntos Econdmicos 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 ponderacién 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 econédmico 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 4 y 17) y de paro (columna 10), con el signo invertido.
BCE
Boletin Mensual
Septiembre 2012




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)
2011 146.746 125.741 21.005 5.039 23.053 9.929 36.043 4.018 4.070 1.290 18.145 34.435 10.723
porcentaje del total de personas ocupadas
2011 100,0 85,7 14,3 34 15,7 6,8 24,6 2,7 2,8 0,9 12,4 235 7,3
tasas de variacion interanual
2009 -1,8 -1,8 -1,8 -2,2 5,1 -6,6 -1,6 -0,7 0,3 -4,0 -2,5 1,2 1,0
2010 -0,6 -0,5 -0,8 -1,2 =31 -3,8 -0,7 -1,2 -1,0 -1,0 2,0 1,0 0,8
2011 0,1 0,3 -11 -2,4 -0,1 -3,9 0,5 1,4 -0,1 2,3 2,5 0,1 -0,2
201111 0,3 0,6 -1,0 -2,2 -0,2 =31 1,0 1,9 -0,3 2,4 31 0,1 -0,6
1l 0,2 0,4 -1.3 -2,0 0,2 -4,2 0,8 15 0,0 0,7 2,0 0,2 -0,2
v -0,2 0,0 -1,3 -2,5 0,0 -4,9 0,0 15 0,1 3,2 1,8 0,0 -0,6
2012 1 -0,4 -0,3 -1,0 -1,0 -0,4 -4,8 -0,2 1,6 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,1
tasas de variacion intertrimestral
201111 0,2 0,3 -0,6 0,6 0,0 -0,5 0,6 0,7 -0,2 -0,3 0,8 -0,1 -0,6
1l -0,2 -0,1 -0,5 -0,5 0,1 -1,6 -0,1 -0,5 0,1 -0,8 -0,3 0,1 0,0
v -0,2 -0,2 -0,2 -0,7 -0,3 -15 -0,5 0,3 0,0 2,0 0,3 -0,1 0,1
2012 1 -0,2 -0,3 0,3 -0,3 -0,2 -1,3 -0,2 1,0 -0,2 -0,8 -0,7 0,0 0,6
Horas trabajadas
nivel (millones)
2011 232.648 187.478 45.170 10.553 36.690 17.682 60.661 6.452 6.470 1.992 27.835 49.175 15.139
porcentaje del total de horas trabajadas
2011 100,0 80,6 19,4 4,5 15,8 7,6 26,1 2,8 2,8 0,9 12,0 21,1 6,5
tasas de variacion interanual
2009 -3,4 -3,6 -2,7 =31 -9,0 -7,6 -2,9 -1,2 -1,2 -4,3 -3,7 0,9 -0,5
2010 0,1 0,1 -0,3 -0,4 -0,6 -3,8 -0,3 -0,6 -0,4 0,2 2,5 1,2 0,6
2011 0,1 0,5 -1,3 -1,6 05 -3,7 0,2 11 0,4 19 2,9 0,1 -0,5
201111 -0,1 0,3 -1,7 -2,7 0,1 -3,6 0,2 0,8 -0,1 1,0 3,0 -0,2 -1.3
1l 0,2 05 -14 -2,1 04 -3,9 0,8 1,7 0,5 1,1 2,4 -0,1 -0,3
v -0,2 0,1 -14 -2,1 -0,2 5,1 0,0 1,3 0,4 19 2,5 0,2 -0,5
20121 -0,7 -0,5 -1,4 -2,3 -0,3 5,7 -0,6 1,6 -0,6 -15 0,0 0,3 -0,2
tasas de variacion intertrimestral
201111 -0,5 -0,3 -11 -1,2 -0,6 -15 0,0 -0,1 -0,8 -11 0,1 -0,4 -1,6
11 0,1 0,2 0,0 -0,4 05 -1,0 0,3 0,2 0,3 0,6 0,0 0,1 0,7
v -0,5 -0,5 -0,3 -0,4 -0,6 -2,5 -0,8 -0,2 -0,4 0,8 0,4 0,1 0,0
2012 1 0,1 0,1 0,0 -0,3 0,5 -0,8 -0,1 1,7 0,2 -1,8 -0,5 0,6 0,6
Horas trabajadas por persona ocupada
nivel (miles)
2011 1.585 1.491 2.150 2.094 1.592 1.781 1.683 1.606 1.590 1.544 1.534 1.428 1.412
tasas de variacion interanual
2009 -1,6 -1,8 -0,9 -0,9 -4,2 -11 -1.3 -0,5 -14 -0,3 -1,2 -0,3 -15
2010 0,6 0,7 05 0,8 2,6 0,1 0,4 0,6 0,6 1,2 0,5 0,2 -0,2
2011 0,0 0,2 -0,3 0,8 0,6 0,2 -0,3 -0,3 0,4 -0,4 0,3 0,0 -0,3
201111 -0,4 -0,3 -0,7 -0,5 0,2 -0,6 -0,8 -11 0,2 -1,4 -0,1 -0,3 -0,7
1l 0,0 0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,0 0,2 0,5 0,5 0,4 -0,3 -0,1
v 0,0 0,1 -0,2 0,4 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 0,3 -1,2 0,6 0,2 0,2
20121 -0,3 -0,2 -0,4 -1,3 0,1 -0,9 -0,4 0,0 -0,4 -1,7 -0,1 0,3 -0,3
tasas de variacion intertrimestral
2011 11 -2,3 -3,2 1,6 3,7 -2,9 05 -1,9 -4,7 -4,1 -3,7 -3,6 -3,9 -1,4
1l -11 -0,9 -1,6 -0,4 -1,7 -0,6 -1.3 0,7 -0,8 14 -1,6 -1,0 -0,5
v 2,8 3,2 11 -2,0 38 -0,3 2,7 2,7 3,0 1,0 B 3,3 2,3
20121 1,0 13 -0,9 -2,3 13 -0,1 1,0 19 2,4 0,3 0,1 2,4 0,4

Fuente: Calculos del BCE basados en datos de Eurostat.
1) Los datos de empleo se basan en el SEC 95.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.3 Mercado de trabajo

(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

2. Desempleo y vacantes V

Desempleo Tasa de
vacantes ?
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 11,965 7,6 9,290 6,6 2,675 16,0 6,043 7,0 5,922 8,5 19
2009 15,047 9,6 11,765 8,4 3,282 20,3 8,142 9,4 6,905 9,8 14
2010 15,923 10,1 12,655 8,9 3,268 20,9 8,593 10,0 7,331 10,3 15
2011 16,038 10,2 12,836 9,0 3,202 20,8 8,546 9,9 7,492 10,5 1,7
201111 15,672 9,9 12,529 8,8 3,144 20,5 8,351 9,7 7,321 10,2 1,7
11 16,110 10,2 12,914 9,1 3,196 20,8 8,554 9,9 7,557 105 1,6
v 16,739 10,6 13,438 94 3,301 21,6 8,947 10,4 7,792 10,8 1,7
20121 17,242 10,9 13,874 9,7 3,368 22,2 9,230 10,7 8,011 11,1 1,7
1 17,784 11,2 14,384 10,0 3,400 22,5 9,612 11,1 8,172 11,3 16
2012 Feb 17,222 10,9 13,862 9,7 3,360 22,1 9,208 10,7 8,014 11,1 -
Mar 17,441 11,0 14,045 9,8 3,396 22,4 9,359 10,9 8,081 112 -
Abr 17,644 11,1 14,240 9,9 3,403 22,5 9,517 11,0 8,126 11,3 -
May 17,794 11,2 14,381 10,0 3,413 22,6 9,623 11,1 8,171 11,3 -
Jun 17,914 11,3 14,530 10,1 3,383 22,5 9,696 11,2 8,218 114 -
Jul 18,002 11,3 14,614 10,2 3,388 22,6 9,745 11,3 8,257 114 -

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)
115 4,5
11,0 / 4,0
/ |
10,0 PN / 3,0

9,5 25
. . o0
. tan® 0p5
9,0 _— *y l 2,0
85 \\ / . : 115
8,0 \ / 1,0
75 0,5

0,0

2002 ' 2003 T 2004 " 2005 T 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%zz«)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
2003 449 44,2 11,5 8,8 2,7 13,2 04 15,7 8,2 4,6 23 0,6 0,5 40,9
2004 445 44,0 11,5 8,5 2,9 13,2 0,3 15,5 8,1 4,5 2,2 0,5 04 40,6
2005 44,8 443 11,7 8,6 3,0 13,3 0,3 15,4 8,1 4,5 23 0,5 0,3 40,7
2006 453 45,0 12,3 8,7 34 13,4 03 15,3 8,0 4,5 23 0,3 0,3 41,3
2007 453 45,1 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 03 15,3 8,1 4,5 23 0,2 0,3 40,9
2009 44,9 44,5 11,6 9,2 23 12,8 03 15,8 83 4,5 25 03 0,4 40,6
2010 44,7 44,5 11,6 8,9 25 12,9 03 15,6 8,2 4,5 2,6 03 0,3 40,4
2011 45,3 45,0 11,9 9,1 2,7 13,0 03 15,7 82 4,6 2,6 0,3 0,3 40,9
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
2003 480 441 10,6 5,0 33 25,2 22,3 1,8 0,5 4,0 2,6 1,4 0,1 447
2004 47,4 435 10,5 5,0 31 24,9 22,1 1,7 0,5 39 25 15 0,1 44,3
2005 473 434 10,5 5,0 3,0 24,9 22,1 17 0,5 39 25 1,4 0,0 44,3
2006 46,7 428 10,3 5,0 2,9 24,6 21,8 1,6 0,5 3,9 25 1,4 0,0 43,8
2007 46,0 42,2 10,1 5,0 3,0 24,2 21,4 1,6 04 38 2,6 1,2 0,0 431
2008 472 433 10,3 5,2 3,0 24,8 21,9 1,6 04 3,9 2,6 13 0,0 44,2
2009 51,3 47,0 11,0 5,7 29 27,4 24,3 1,8 04 4,3 2,8 1,4 0,0 48,4
2010 51,0 46,6 10,8 57 2,8 27,3 24,2 1,8 04 4,4 25 1,9 0,0 48,2
2011 494 46,0 10,6 515 3,0 26,9 239 1,7 04 3,4 23 1,2 0,0 46,4
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
2003 -3,2 -2,5 -0,5 -0,2 0,1 0,2 20,5 10,6 5,0 52 1,9 2,3 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 -2,6 -2,3 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,4 10,5 5,0 51 1,9 2,3 8,0 12,4
2006 -1,4 -1,5 -0,1 -0,2 04 15 20,3 10,3 5,0 52 1,9 2,3 79 12,4
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,6 2,3 20,0 10,1 5,0 51 1,9 2,3 7,7 12,3
2008 -2,1 -2,3 -0,2 -0,2 0,5 0,9 20,5 10,3 52 53 2,0 2,3 8,0 12,6
2009 -6,4 -5,2 -0,5 -0,3 -0,4 -3,5 22,3 11,0 57 5,8 2,1 2,5 8,6 13,6
2010 -6,2 5,1 -0,7 -0,3 -0,1 -34 22,0 10,8 57 5,8 2,1 2,6 84 13,6
2011 -4,1 -3,.2 -0,7 -0,2 0,0 -1,1 21,5 10,6 55 58 2,1 2,6 82 13,3
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
2008 -1,0 -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 43
2009 -5,6 -3,2 -2,0 -14,0 -15,6 -11,2 -7,5 -54 -6,1 -0,8 -3,8 -5,6 -4,1 -10,2 -6,1 -8,0 -2,5
2010 -3,8 -4,3 0,2 -31,2 -10,3 -9,3 -7,1 -4,6 -53 -0,9 -3,7 -51 -4,5 -9,8 -6,0 -1,7 -2,5
2011 -3,7 -1,0 1,0 -13,1 91 -8,5 -5,2 -39 -6,3 -0,6 -2,7 -4,7 -2,6 -4,2 -6,4 -4,8 -0,5

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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Finanzas
publicas

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
depésitos corto plazo largo plazo acreedores”
Total IFM Otras Resto
sociedades de sectores
financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 68,0 2,7 11,9 4,6 48,8 40,9 19,6 10,8 10,5 27,2
2003 69,2 2,1 12,5 51 49,6 40,1 19,8 11,3 9,1 29,1
2004 69,6 2,2 12,1 4.8 50,5 38,7 18,9 111 8,7 30,9
2005 70,5 24 12,2 4,5 51,3 37,0 18,1 11,2 7,7 33,5
2006 68,6 25 11,9 4,0 50,3 34,9 18,3 9,3 73 33,8
2007 66,3 2,2 11,3 3,9 48,9 32,6 17,1 8,5 7,0 33,7
2008 70,1 23 11,5 6,5 49,8 33,0 17,7 78 75 37,1
2009 79,9 25 12,6 83 56,5 37,2 20,7 8,9 7,6 42,7
2010 85,3 24 15,3 74 60,2 40,5 23,4 9,7 73 44,9
2011 87,3 24 15,4 74 62,1 42,5 23,8 10,5 83 44,7
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 afio un afio Tipo de un afio y cinco afios | cinco afios participantes monedas
Social interés variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 68,0 56,3 6,2 4,7 0,8 7,6 60,4 513 15,5 25,3 27,2 66,9 11
2003 69,2 56,7 6,5 5,0 1,0 78 61,4 51 14,9 26,0 28,3 68,3 0,9
2004 69,6 56,6 6,6 51 13 7,7 62,0 4,7 14,7 26,3 28,6 68,6 1,0
2005 70,5 57,1 6,7 52 14 7,7 62,8 4,6 14,8 258 29,9 69,4 11
2006 68,6 55,4 6,5 54 14 73 61,3 4,4 14,3 24,2 30,1 67,9 0,7
2007 66,3 53,4 6,2 553 14 71 59,2 4,3 14,5 23,6 28,2 65,8 0,5
2008 70,1 56,9 6,6 513 13 10,0 60,1 5,0 17,6 234 29,1 69,2 0,9
2009 79,9 64,8 7,7 58 17 12,0 67,9 5,0 19,4 27,3 33,1 78,8 11
2010 85,3 69,3 83 58 1,9 12,9 72,4 52 22,6 28,6 34,2 84,1 13
2011 87,3 70,7 85 58 2,2 12,5 74,8 6,2 22,6 29,4 35,3 85,7 1,6
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
2008 89,3 66,7 45 44,2 113,0 40,2 68,2 105,7 48,9 137 62,3 58,5 63,8 71,6 21,9 27,9 33,9
2009 95,8 74,4 7,2 65,1 129,4 53,9 79,2 116,0 58,5 14,8 68,1 60,8 69,5 83,1 35,3 35,6 43,5
2010 96,0 83,0 6,7 92,5 145,0 61,2 82,3 118,6 61,5 19,1 69,4 62,9 71,9 93,3 38,8 41,1 48,4
2011 98,0 81,2 6,0 108,2 165,3 68,5 85,8 120,1 71,6 18,2 72,0 65,2 72,2 107,8 47,6 43,3 48,6

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 financiera 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
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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
2003 31 383 -0,2 0,0 -0,6 1,0 0,6 2,1 0,5 0,8 0,8 2,7
2004 3.2 383 -0,1 0,0 0,2 01 -0,1 2,9 0,2 -0,1 0,3 3,0
2005 383 31 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,1 2,6 -0,4 -0,1 0,5 37
2006 1,6 15 01 0,0 0,2 0,2 -0,3 15 -0,3 11 -1,4 1,9
2007 1.2 1.2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 1.2 -0,5 -0,3 -0,3 1,6
2008 53 5,2 01 0,0 01 0,5 2,7 2,0 1,1 1,1 -0,6 42
2009 7,2 74 -0,2 0,0 01 0,7 1,6 4,9 3,0 2,3 0,9 43
2010 75 7,7 -0,1 0,0 0,0 3,0 -0,7 5,2 4,2 333 1,0 333
2011 42 4,0 0,2 0,0 0,0 0,5 0,2 315 32 1,0 1,0 11
2. Zona del euro — Ajuste entre déficit y deuda
Xall-laa;l(::ﬁ Déficit (')7/) Ajuste entre déficit y deuda ®
AL superavit (+) 5
fLofal Operaciones con los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP  |Efectos de _ Otras| Owos”
valoracion| Efectos| variaciones
Total Efectivo [Préstamos Valores [ Acciones y tipo de en
y otras | Privatizaciones | Inyecciones cambio volumen
depdsitos particip. de capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 31 -3,2 0,0 01 01 0,0 0,0 01 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3.2 -2,9 0,3 0,2 0,2 0,0 01 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 33 -2,6 0,8 0,6 0,3 0,0 01 01 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
2006 1,6 -1,4 0,2 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,4 01 0,1 0,0 0,0 -0,1
2007 1,2 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 01 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 53 -2,1 3.2 3,0 0,8 0,7 0,7 0,9 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
2009 7,2 -6,4 0,9 1,0 0,3 0,0 0,3 04 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,1
2010 75 -6,2 13 1.8 0,0 0,5 11 01 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,3
2011 42 -4,1 01 -03 0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 0,2
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 financiera se ha consolidado.

2)  Lanecesidad de financiacion es, por definicion, equivalente a las operaciones de deuda.

3) Incluye, ademés del impacto de los movimientos del tipo de cambio, los efectos derivados de la valoracién por el nominal (por ej., primas o descuentos en la emision de valores).

4)  Incluye, en particular, el impacto de la reclasificacién de unidades y determinados tipos de asuncion de deuda.

5)  Tenedores que residen en el pais cuya Administracion ha emitido la deuda.

6) Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya Administracion ha emitido la deuda.

7)  Incluye los ingresos por ventas de licencias UMTS.

8)  Diferencia entre la variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit expresado en porcentaje del PIB.

9)  Incluye principalmente operaciones con otros activos y pasivos (créditos comerciales, otras cuentas pendientes de cobro/pago y derivados financieros).

10) Excluye los derivados financieros.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Finanzas
publicas

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 10
2006 | 42,5 42,0 10,4 12,8 151 2,1 08 04 0,3 38,6
] 45,6 45,1 12,5 131 151 2,2 14 0,5 0,3 41,0
1 43,6 43,1 11,8 12,4 151 2,3 0,8 0,5 0,3 39,5
[\ 49,1 48,5 14,4 14,1 15,8 2,5 0,9 0,6 0,3 44,5
2007 1 42,1 418 10,4 12,8 14,8 2,1 0,9 04 03 38,3
I 45,9 454 13,0 131 15,0 2,2 14 04 0,3 41,3
1 43,6 43,1 12,3 12,3 14,7 2,3 0,7 0,5 0,3 39,6
\% 49,3 48,7 14,8 13,8 15,7 2,6 1,0 0,6 0,3 44,6
2008 | 42,3 42,0 10,8 12,3 14,8 2,1 11 03 0,2 38,2
1 45,2 449 12,9 12,4 151 2,2 15 0,4 0,3 40,6
1 43,4 43,0 12,2 12,0 15,0 2,3 0,8 0,4 0,3 39,5
\% 48,9 48,4 13,9 13,4 16,4 2,7 11 0,5 0,3 44,0
2009 | 42,3 42,2 10,4 12,0 15,6 2,3 11 01 0,2 38,2
1 453 447 11,8 12,5 15,7 2,4 14 0,6 0,5 40,5
1 42,8 425 11,0 119 15,5 25 0,7 0,3 0,3 38,7
v 48,7 47,9 13,0 13,6 16,4 2,8 1,0 0,8 0,5 435
20101 42,1 41,9 10,1 12,2 15,5 2,3 0,9 0,2 0,3 38,1
1 45,1 44,7 11,9 12,8 154 25 13 0,4 03 40,4
1 42,9 42,6 10,9 12,4 15,2 25 0,7 0,3 03 38,8
v 48,5 47,8 13,2 134 16,4 29 1,0 0,7 0,3 433
20111 42,8 42,6 10,6 12,4 153 2,4 1,0 03 03 38,7
1] 45,1 44,8 12,0 12,6 154 2,5 14 0,3 0,3 40,3
11 43,7 43,4 114 12,5 15,3 2,6 0,8 0,3 0,3 39,6
1\ 49,3 48,3 133 13,4 16,7 2,9 1,0 1,0 0,4 43,8
20121 43,0 42,8 10,9 12,4 15,3 2,4 09 0,2 0,2 38,9
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
2006 | 45,8 42,3 10,1 43 3,0 25,0 21,4 11 34 2,2 13 -33 -0,3
1 457 42,3 10,4 4,7 31 24,1 21,1 11 34 2,5 1,0 -0,1 3,0
11 454 41,8 9,8 4.8 2,9 24,2 20,9 1.2 3,6 2,6 1,0 -18 1,2
[\ 49,6 44,7 10,8 6,1 2,7 25,0 21,3 13 4,9 2,7 2,2 -0,4 2,3
2007 1 44,8 41,3 9,9 43 2,9 24,1 20,7 11 35 2,3 1.2 -2,7 0,3
1 449 41,5 10,1 4,6 3,2 23,6 20,6 11 34 2,5 0,9 0,9 41
11 447 41,1 9,6 4,8 2,9 23,8 20,5 11 3,6 2,6 0,9 -11 18
v 49,3 44,8 10,8 6,1 2,8 25,0 21,2 15 4,5 2,8 1,7 0,0 2,8
2008 | 453 41,8 9,9 4,4 31 24,5 20,8 1.2 3,6 2,3 1.2 -3,1 0,0
1 45,9 42,3 10,3 4.8 33 23,9 20,8 11 3,6 2,6 1,0 -0,6 2,7
11 45,8 42,1 9,7 5,0 3,0 24,3 21,1 11 3,7 2,7 1,0 -2,4 0,6
v 51,4 46,8 11,2 6,5 2,8 26,3 22,2 14 4,6 2,9 1,7 -2,5 0,3
2009 | 49,4 455 10,7 4,9 2,9 27,0 22,9 13 3,8 2,6 1.2 -7,0 -4,1
I 50,6 46,4 111 54 3,0 26,9 23,4 13 42 2,8 13 -54 -2,3
1 50,1 46,1 10,5 5,6 2,9 27,1 235 13 4,0 2,8 11 -73 -4,4
1\ 54,6 49,7 11,8 6,9 2,6 28,4 24,0 15 4,9 3,0 19 -5,9 -33
20101 50,4 46,5 10,8 4,9 2,8 28,0 23,7 14 3,9 2,3 15 -8,2 -55
I 49,5 46,0 11,0 53 3,0 26,7 23,2 13 3,5 2,5 1.2 -4,4 -14
1 50,5 453 10,2 55 2,8 26,8 231 13 52 25 2,6 -7,6 -4,9
1\ 53,3 48,6 11,4 6,8 2,7 27,6 23,6 15 4,7 2,7 21 -4,8 -2,1
20111 48,4 45,4 10,5 4,7 3,0 27,2 23,2 13 31 2,1 0,9 -5,6 -2,7
1 48,4 45,2 10,6 51 3,2 26,3 22,9 1.2 3,2 2,3 0,9 -33 -0,1
1 48,2 44,8 10,0 53 3,0 26,4 22,9 1.2 34 2,3 11 -4,5 -15
v 52,4 48,6 11,3 6,7 3,0 27,6 23,6 14 3,8 25 15 -3,1 -0,1
20121 48,3 45,6 10,3 47 31 27,4 233 1.2 2,6 19 0,8 -53 -2,1

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.
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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 ?

Total Instrumentos financieros
Efectivo y depdsitos Préstamos Valores a corto plazo Valores a largo plazo
1 4 5
2009 11 77,1 2,4 12,2 8,2 54,3
1 79,0 2,4 12,4 9,0 55,3
\% 79,9 25 12,6 8,3 56,5
20101 81,6 2,4 12,8 8,2 58,2
I 82,9 2,4 13,4 78 59,3
1 83,0 2,4 133 79 59,3
\Y 85,3 2,4 15,3 7,4 60,2
20111 86,2 2,4 15,1 74 61,3
I 87,1 2,4 14,9 75 62,3
1 86,7 2,4 15,0 78 61,5
\% 87,3 2,4 154 74 62,1
20121 89,3 25 16,9 7,6 62,3

2. Zona del euro — Ajuste entre déficit y deuda

Variaciones Deficit (-)/ Ajuste entre déficit y deuda Pro memoria:
de la deuda | superavit (+) Necesidad
Total Operaciones de las AAPP con los principales activos financieros Efectos Otros |de financiacién

de valoracion

Total Efectivo| Préstamos Valores Acciones y otros cambios

y depésitos y otras en el volumen

participaciones

1 2 3 4 5 6 8 9 10 11
2009 11 9,2 -54 3,9 32 23 -0,4 0,2 11 -0,4 1,0 9,6
11 51 -7,3 -2,2 -2,8 -3,1 0,6 -0,1 -0,2 0,2 0,4 4,8
[\ 2,1 -5,9 -3,8 -2,7 -2,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 -0,8 2,4
20101 8,2 -8,2 0,0 0,8 0,9 -0,1 -0,3 0,3 -0,3 -0,5 8,5
1 7,7 -4,4 33 33 2,0 11 -0,2 04 -0,1 0,1 78
11 2,8 -7,6 -4.8 -2,9 -2,3 -0,6 0,0 0,0 0,0 -1,9 2,8
v 11,3 -4,8 6,5 57 -04 17 4,7 -0,3 -0,1 0,9 114
20111 6,8 -5,6 1,2 0,8 2,0 -0,7 -04 -0,2 -0,1 0,5 6,9
1 6,0 -33 2,7 24 2,8 05 -0,4 -0,5 0,2 0,0 58
11 08 -4.,5 -3,7 -3,5 -3,7 -0,3 0,1 0,3 0,7 -0,8 0,1
v 34 -31 04 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,3 0,0 1,0 3,4
20121 9,6 -53 4.4 4,9 4,1 1,2 -04 0,1 -0,2 -0,3 9,8

G30 Déficit, necesidad de financiacion y variaciones de la deuda G31 Deuda segiin los criterios de Maastricht

(suma mévil de cuatro trimestres en porcentaje del PIB) (tasa de variacion de la deuda en relacion con el PIB y factores subyacentes)

—  Déficit Il Ajuste entre déficit y deuda
= = Variaciones de la deuda Il Déficit/superavit primario
= === Necesidad de financiacion I Diferencial entre crecimiento y tipos de interés
—— Variacion de la deuda en relacién con el PIB
10,0 10,0 12,0 12,0
9,0 i 9,0 10,0
8,0 !y 8,0
Iy oo 8,0
7,0 Iy Iy 7,0
[ A\—\! \
6,0 t <« N\ 7|60 6,0
WAAN
50 I / \!t, 50 40
I
40 A b / =140 20
*
30| A ) I 30
\ 'R
2,0 ﬂ N '/ 2,0 00
) e A 4 )
/ =8,/ 20
10 |# N/ 1,0 ,
0,0 0,0 -4,0 -4,0

72002 2004 72006 72008 2010 72002 72004 72006 "2008 " 2010

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 financiera 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 -21,9 31,3 36,4 3,5 -93,1 6,7 -15,2 9,4 -105,1 265,7 20,0 -175,7 4,6 58
2010 -6,8 151 49,6 318 -1033 6,4 -0,4 -2,5 -113,9 165,1 18,5 -61,7 -10,5 3,0
2011 -2,3 4,9 63,6 325 -1033 10,7 8,4 -20,8 -148,7 305,6 -21,5 -145,9 -10,2 12,3
201111 -18,6 -2,4 16,4 -11,7 -20,9 0,8 -17,9 21,2 -31,8 139,1 3,6 -94,1 45 -3.3
11 2,7 2,8 19,6 8,8 -28,5 1,7 4,4 35 -19,2 35,0 -14,8 -1,2 3,7 -7.9
v 34,9 14,6 19,7 20,6 -20,0 59 40,8 -40,2 -54,9 -4,5 -9,9 35,8 -6,8 -0,6
20121 -6,0 553 15,1 12,0 -38,5 19 -4,1 33 -5,3 -77,1 -54 92,7 -1,6 0,8
1 13,8 251 19,6 -6,5 -24,4 23 16,0 -19,5 -30,3 87,6 -54 -62,5 -8,9 315,
2011 Jun 03 0,8 6,3 13 -8,0 0,4 0,8 7,0 3,6 89,2 19 -89,3 1,6 -1,7
Jul 34 4,2 72 2,7 -10,7 -0,1 32 -6,2 -17,3 -24,0 0,3 36,0 -1,2 3,0
Ago -1,4 -4,3 52 5,6 -7.9 2,1 0,6 -0,6 72 26,2 -8,0 -29,4 3.4 -0,1
Sep 0,8 3,0 72 0,5 -9,9 -0,2 0,6 10,3 -9,0 32,7 -7,1 -7,9 1,6 -10,9
Oct 3,7 0,6 6,7 6,3 -9,9 18 B3 14 -5,6 -2,7 -1,6 12,3 -1,1 -6,9
Nov 9,1 55 553 58 <15 2,6 11,6 -19,6 -45,0 37,6 -3,8 -8,2 -0,2 79
Dic 22,1 84 78 85 -2,6 1,6 23,6 -22,0 -4,3 -39,4 -4,5 31,7 -54 -1,6
2012 Ene -12,4 -8,1 31 2,0 -9,4 0,2 -12,1 22,2 3,6 -43,5 -55 68,1 -0,5 -10,0
Feb -3,4 33 553 52 -17,1 18 -1,6 4,4 -0,2 8,7 4,2 -6,6 -1,8 -2,7
Mar 9,8 10,2 6,7 4,9 -11,9 -0,1 9,6 -23,2 -8,8 -42,2 -4,1 31,2 0,6 13,6
Abr 13 54 54 -0,8 -8,7 0,4 1,7 -1,8 -9,6 13 2,2 72 -2,9 0,1
May -3,2 55 72 -8,0 -8,0 15 -1,8 -0,2 9,9 26,7 -6,2 -29,1 -15 19
Jun 15,7 14,2 6,9 23 -1,7 0,4 16,1 -17,5 -30,6 59,7 -14 -40,6 -4,5 14
transacciones acumuladas de 12 meses
2012 Jun 45,3 47,9 74,0 349 -1115 118 57,1 -52,9 -109,7 41,0 -35,5 64,8 -13,6 -4,2
transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje del PIB
2012 Jun 0,5 0,5 0,8 0,4 -1,2 0,1 0,6 -0,6 -1,2 04 -0,4 0,7 -0,1 0,0

G32 Balanza de pagos de la zona del euro: cuenta corriente G33 Balanza de pagos de la zona del euro: inversiones directas
(datos desestacionalizados; transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje y de cartera
del PIB) (transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje del PIB)
- Balanza por cuenta corriente == Inversiones directas netas
= === Inversiones de cartera netas
1,0 1,0 5,0 50

4,0 4,0
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/ ./ \\ / 30 - ot R L
0,0 v/\ \\/ 0,0 20 ‘. '._‘ ‘_ : . L 20
/ \ [.' TR TR L T s b 10
-0,5 -0,5 i A
/ \ / 0’0 : A .M o7 ~ 0’0
-1,0 -1,0 -1,0 r \\ -1,0
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u
.
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-1,5 -1,5
-3,0 V -3,0
-2,0 . . . . . . . . . . . -2,0 -4,0 . . . . . . . . . . . -4,0
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2002 2004 2006 2008 2010 2012
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 2.307,2 2.329,2 -219  1.304,1 1.2728 4789 4425 4299 4265 94,3 6,4 1874 22,5 20,5 13,7
2010 2.657,8 2.664,6 -6,8  1.566,8 1.551,7 5240 4744 479,4 4476 87,6 6,3 1909 22,3 21,4 15,0
2011 2.940,8 29431 -2,3 17736 1.768,7 557,3 4937 516,6 4841 933 6,5 196,6 23,6 25,8 15,0
201111 7278 7464 -18,6 438,7 4410 1344 1180 1355 1473 191 16 40,0 5,6 4,0 32
11 732,7 7300 2,7 4446 4418 1473 1277 1240 1153 16,8 18 453 57 52 35
v 7823 7474 34,9 4625  448,0 150,9 13122 1359 1154 329 16 529 7,0 11,6 5,6
20121 752,6  758,7 -6,0 4651  459,8 1372 1221 1247 1127 255 14 641 6,3 5,0 31
1l 779,7 7659 13,8 4778 4527 1472 1276 1354 1419 193 . 437 . 53 3,0
2012 Abr 2428 2415 13 151,7  146,2 44,7 39,3 40,0 408 6,3 15,1 1,4 1,0
May 266,7 2700 -3,2 1615  156,0 49,8 42,6 48,5 564 7,0 15,0 2,4 09
Jun 270,2 2545 15,7 164,7 1504 52,7 45,7 46,9 446 6,0 13,7 15 11
Datos desestacionalizados
20111V 756,9 7511 58 4522 4497 1470 1274 1337 1231 24,0 50,9
20121 7726 7557 16,8 4711 4543 1493 1272 1281 1226 241 51,6
1l 7812 7527 28,5 480,9 4530 148,2 1309 128,7 1183 234 50,5
2012 Abr 2556  250,1 55 159,1 1522 48,0 42,1 40,5 387 80 171
May 2658 2555 10,3 162,1 1539 50,1 43,9 45,8 40,7 78 17,0
Jun 259,8 2471 12,7 159,6 1469 50,1 44,9 42,4 389 76 16,4
transacciones acumuladas de 12 meses
2012 Jun 3.046,0 2.996,1 499 1.847,9 1.799,5 5830 5084 519,9 4859 952 202,2
transacciones acumuladas de 12 meses en porcentaje del PIB
2012 Jun 32,2 31,6 05 19,5 19,0 6,2 54 55 51 10 21

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 6,5 6,5
18,0 / 18,0 o / /|60
N / 55 55
16,0 /[ 16,0 /-\/ R
“ \ / 50 |50
14,0 >4 140 / . e
/ ¥ e e
12,0 = 12,0 /
4,0 4,0
10,0 et 10,0 /
/ 35 - 35
8,0 8,0 30 30
6,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 6,0 25 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 2,5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Transacciones
y posiciones
frente al exterior

7.2 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
2009 22,2 12,0 407,7 4144  156,8 20,7 100,6 154 25,0 24,7 24,5 775 100,9 1213 100,4 90,3
2010 24,2 12,0 4551 4356 2205 416 1377 32,7 239 22,1 28,7 86,6 102,2 124,0 79,9 65,2
2011 25,0 12,3 491,5 4718 2422 64,2 1526 49,9 253 23,3 35,8 96,3 102,6 132,3 85,7 67,3
20111 6,0 2,2 1151 104,0 554 16,0 354 20,6 58 4,8 7.4 14,4 25,7 32,7 20,7 16,7
1 6,1 33 129,4 144,0 65,5 13,7 42,3 9,9 54 55 12,3 46,6 257 32,3 20,5 17,2
11 6,0 3,7 118,0 1115 54,5 21,3 37,6 17,7 6,8 55 9,0 18,7 25,9 33,2 21,9 16,5
v 6,9 3,2 129,0 112,2 66,7 13,2 37,3 17 73 74 71 16,5 25,3 34,1 22,6 16,9
20121 6,8 23 118,0 110,4 57,0 24,5 37,3 17,6 6,2 6,0 8,8 17,0 243 33,6 21,7 16,6
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
112011 a de la UE |de la UE
12012 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Ingresos
Cuenta corriente 2.9954 9706 54,0 92,1 4533 309,4 61,7 61,5 440 1535 413 653 1106 2368 3893 9226
Bienes 18110 5718 34,2 59,2 2347 2435 0,2 31,5 21,3 1181 31,0 41,0 832 1284 2061 5787
Servicios 569,9 1750 11,6 16,0 1081 32,6 6,6 9,8 9,9 19,0 7,0 135 18,4 57,9 855 1739
Rentas 5202 161,22 7,0 15,2 99,5 30,3 9,2 19,8 12,1 15,6 3,0 9,9 8,5 41,5 91,3 1574
Rentas de lainversion| 4945  153,9 6,3 15,0 98,0 29,7 49 19,7 11,9 15,6 3,0 9,8 8,5 28,6 89,5 1539
Tranferencias corrientes 94,3 62,6 12 17 10,9 29 45,8 0,4 0,7 0,7 03 1,0 05 9,1 6,5 12,7
Cuenta de capital 25,8 20,7 0,0 01 13 04 19,0 0,0 0,0 0,0 0,0 01 01 0,7 04 35
Pagos
Cuenta corriente 29825 9323 48,3 90,5  406,6 276,4 1105 - 32,1 - - 98,2 - 197,0 3884 -
Bienes 1.790,6  497,0 30,7 516 1897 225,0 0,0 316 150  209,1 28,0 51,4 1360 1016 1453 5756
Servicios 499,0 1459 8,7 134 86,6 36,9 03 57 6,8 13,9 6,3 9,4 10,2 435 102,8 1545
Rentas 490,6  166,1 8,0 241 1186 9,7 57 - 8,5 - - 36,7 - 438 1338 -
Rentas de la inversion|  478,1  159,8 79 240 1170 53 57 - 83 - - 36,5 - 433 1325 -
Tranferencias corrientes| 202,3  123,4 0,9 15 11,8 48 1045 14 18 4,2 0,9 0,7 0,6 8,1 6,5 54,6
Cuenta de capital 15,5 2,2 03 01 1.2 0,5 0,2 0,2 03 03 03 01 0,0 0,6 2,0 9,4
Neto
Cuenta corriente 12,9 38,3 57 1,6 46,7 33,0 -48,8 - 11,8 - - -32,9 - 39,7 0,9 -
Bienes 204 74,8 35 7,7 451 18,5 0,2 0,0 6,2 -91,0 3,0 -104  -52,8 26,7 60,9 30
Servicios 70,9 29,1 2,8 2,7 215 -4,2 6,3 4,1 31 51 0,7 4,0 8,2 144  -17,3 19,4
Rentas 29,6 -4,8 -1,0 -8,9 -19,0 20,6 35 - 35 - - -26,8 - -2,3 -42,5 -
Rentas de la inversién 16,4 -5.9 -1,6 -9,0 -18,9 24,4 -0,8 - 3,6 - - -26,7 - -14,7 -43,0 -
Tranferencias corrientes| -108,0 -60,8 0,4 0,2 -0,8 -18 -58,7 -11 -11 -35 -0,6 0,3 -0,1 0,9 -01  -420
Cuenta de capital 10,3 18,5 -0,3 -0,1 01 -0,1 18,8 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 01 0,1 -15 -5,8
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 V 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 inversién internacional)
2008 13.377,1 14.961,4 -1.584,3 1447 161,8 -17,1  3.8784 3.2478 3.8349 59768 -05 52900 5.736,7 374,2
2009 13.764,1 15.170,3 -1.406,2 154,3 170,1 -15,8  4.287,2 34030 43413 6.7819 02 46759 4.9854 459,6
2010 15.234,8 16.461,7 -1.226,9 166,3 179,7 -13,4 47982 37148 49075 7.4429 -61,6  5.0029 5.304,0 587,8
201111 15.558,2 16.782,4 -1.224,2 166,0 179,0 -13,1  5.089,1 3.896,4 45738 75234 -459 52945 53626 646,6
v 15.938,3 17.023,5 -1.085,2 169,3 180,8 -115 53210 4.0257 47510 7.669,2 -19,1 52184 53285 667,1
20121 16.303,9 17.3441 -1.040,2 172,6 183,6 -11,0 54059 4.0553 5.034,7 7.8339 -20,3 52124 54549 671,3
Variaciones de los saldos vivos
2008 -615,7 -305,5 -310,3 -6,7 -33 -34 151,7 25,9 -796,2 -561,3 28,4 -26,7 229,9 27,0
2009 3871 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 1470,7 12915 179,3 16,0 14,1 2,0 511,0 3118 566,2 661,0 -61,7 3271 318,7 128,2
2011 703,5 561,7 141,7 75 6,0 15 522,8 310,9 -156,5 226,3 42,4 2155 245 79,3
20111V 380,1 2411 139,1 15,7 9,9 57 2318 1294 177,2 145,8 26,7 -76,1 -34,1 20,5
20121 365,6 320,6 449 15,7 13,8 19 84,9 29,5 283,7 164,7 -1,2 -6,1 126,4 42
Transacciones

2008 429,9 551,3 -121,3 47 6,0 -1,3 336,6 105,5 5,0 266,4 84,5 05 179,4 34
2009 -131,4 -121,9 -9,4 -15 -1,4 -0,1 337,0 2319 90,4 356,1 -20,0 -534,2 -709,9 -4,6
2010 589,9 587,4 25 6,4 6,4 0,0 275,8 161,8 143,0 308,1 -18,5 179,1 1174 10,5
2011 489,2 468,5 20,8 5,2 5,0 0,2 347,3 198,6 -49,3 256,3 215 159,5 13,6 10,2
20111V -80,3 -120,5 40,2 -33 -5,0 17 105,8 51,0 -48,9 -53,4 9,9 -153,9 -118,1 6,8
20121 2952 298,5 -33 12,7 12,9 -0,1 82,1 76,8 138,2 61,1 5,4 67,8 160,6 1,6
1 83,4 63,8 19,5 . . . 68,3 38,0 -34,6 53,0 5,4 35,4 -27,1 8,9

2012 Feb 97,3 101,6 -4,4 20,5 20,3 58,9 67,5 -4,2 20,4 13,8 1,8
Mar 116,4 93,2 23,2 32,8 24,0 55,3 131 4,1 24,8 56,0 -0,6

Abr 8,8 6,9 18 21,6 12,1 -11,4 -10,2 -2,2 -2,2 5,0 2,9

May 105,2 105,1 0,2 6,7 16,7 5,6 32,3 6,2 85,2 56,1 15

Jun -30,6 -48,2 17,5 . 39,9 9,3 -28,8 30,8 1,4 -47,6 -88,2 45

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 50,5 237
2009 518,4 330,8 187,6 58 37 2,1 71,8 -76,7 416,0 449,0 20,7 -80,0 -415 89,9
2010 880,8 704,1 176,7 9,6 7,7 1,9 235,2 150,0 4232 352,9 -43,2 1479 201,2 117,
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 -55,1 55 -0,6 -0,6 0,1 -4,6 5,7 -30,5 -32,9 -11,9 -27,9 -2,7
2010 535,4 3239 2115 5,8 35 2,3 160,8 57,6 1794 101,7 182,2 164,6 ,0
Otros flujos debidos a variaciones de los precios
2007 78,7 113,4 -34,6 0,9 13 -0,4 45,2 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 634,2 483,5 150,7 71 5,4 17 1425 28,4 425,2 455,2 20,7 45,8
2010 296,3 153,8 1425 3,2 1,7 1,6 50,2 2,2 187,3 151,7 -43,2 102,0
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 18 45,4 13,4 304 1,7
2009 -66,2 -97,6 31,4 -0,7 -1,1 04 -66,2 -110,8 21,2 26,8 -68,1 -13,6 46,8
2010 49,1 226,4 -177,3 0,5 25 -1,9 24,2 90,1 56,5 99,6 -34,3 36,7 2,7
Tasas de crecimiento de los saldos vivos
2007 15,6 14,3 - 15,8 151 10,0 9,4 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 - 8,7 73 2,3 59 -10,1 -12,3 -1,2
2010 4,1 38 - 6,2 4,6 3,2 4.4 38 2,3 2,0
20111V 3,2 2,9 7,2 53 -1,1 35 33 0,3 1,6
20121 35 3,2 - 6,1 5,0 13 2,1 2,9 34 -0,1
1 2,7 2,2 6,1 5,2 -0,2 0,4 15 2,7 2,0
Fuente: BCE.

1) Los derivados financieros netos se incluyen en los activos.
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7.3 Cuenta financiera

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Transacciones
y posiciones
frente al exterior

(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 11133 3.714,8 2.820,2 832 27370 894,6 12,7 881,9
20111V 5.321,0 4.149,9 2932 3.856,7 1.171,0 14,7 1.156,4 4.025,7 3.150,7 852  3.0654 8751 10,1 865,0
20121 5.405,9 4.227,1 289,1 3.937,9 1.178,9 15,0 1.163,9 4.055,3 3.208,5 845 31240 846,8 8,8 838,0
Transacciones

2009 337,0 258,1 21,6 236,5 78,9 2,6 76,3 2319 236,3 5,6 230,7 -4,4 -0,6 -3,8
2010 2758 157,0 14,9 142,2 118,7 1.2 117,5 161,8 203,2 6,1 197,1 -41,3 -15 -33,8
2011 3473 305,0 16,3 288,7 42,3 -3,3 45,6 198,6 2117 35 208,3 -13,2 -3,1 -10,0
20111V 105,8 107,7 0,8 106,9 -1,8 1,0 -2,8 51,0 454 0,7 448 55 0,4 51
20121 82,1 60,3 -2,3 62,6 21,8 1.2 20,7 76,8 78,8 1.2 77,6 -2,0 -0,6 -1,3
1l 68,3 42,7 -2,0 447 25,6 -0,5 26,1 38,0 33,4 0,5 32,9 4,6 0,1 4,5

2012 Feb 20,5 18,2 -3,0 21,2 2,3 0,3 2,0 20,3 11,4 14 10,0 8,9 0,6 83
Mar 32,8 14,6 -13 15,9 18,2 0,5 17,7 24,0 22,1 -0,6 22,7 2,0 -1,0 3,0

Abr 21,6 10,0 -1,0 11,0 11,6 0,1 115 12,1 4,0 -0,1 4,0 8,1 0,6 7,6

May 6,7 78 -0,3 8,1 -1,1 -0,2 -0,9 16,7 16,1 0,2 15,9 0,6 0,0 0,5

Jun 39,9 24,8 -0,7 255 151 -0,4 15,5 9,3 13,4 0,4 13,0 -4,1 -0,5 -3,6

Tasas de crecimiento

2009 8,7 8,6 9,9 85 9,0 20,5 8,8 73 10,4 8,6 10,4 -0,5 -3,2 -0,4
2010 6,2 4,5 6,2 4,4 12,0 78 12,0 4,6 7,9 8,0 7,9 -4,6 -41,3 -3,8
20111V 72 8,2 59 8,4 3,8 -19,6 4,1 53 75 4,2 7,6 -15 -25,3 -1,2
20121 6,1 6,7 35 6,9 4,1 -13,5 4,4 5,0 73 5,0 74 -2,5 -22,9 -2,3
1 6,1 6,3 -0,4 6,8 58 -15 59 52 72 4,1 73 -15 -8,6 -14

G36 Posicion de inversion internacional de la zona del euro

G37 Posicion de inversiones directas y de cartera de la zona

del euro

(saldos vivos a fin de periodo; porcentaje del PIB) (saldos vivos a fin de periodo; porcentaje del PIB)

Inversiones directas netas
Inversiones de cartera netas

= Posicion de inversion internacional neta

-4,0 -4,0 20,0 20,0
6,0 \ 6,0 0 o~ 100
0 A 50 /\_\_._\/_—N-/'
y \ A 00 00
-10,0 v/ v,A\ l\ -10,0
-10,0 | e -10,0
12,0 \ o /\/\// 120 e
\ 20,0 e, e 20,0
-14,0 V'\\ / -14,0 %00 o
-160 \./“/ 160 00 oot |-300
18,0 - -18,0 -40,0 -, ‘ -40,0
2002 2004 2006 2008 2010 2002 2004 2006 2008 2010
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 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 330,2 44,9 69,9 2,0
2010 49075 19142 938 36 1.8205 47,6 2.5888 8107 156 1.778,1 757 4045 3149 417 89,6 0,2
20111V 4.751,0 17048 704 31 16344 394 25843 7282 16,0 1.856,1 94,2 4619 3004 57,5 161,5 0,5
20121 5.0347 18470 775 3,3 1.769,5 39,2 2.680,3 7087 153 1.971,7 97,7 5074 3312 48,5 176,1 0,3
Transacciones
2009 90,4 53,1 -1,3 0,0 54,4 25 42,9 -93,0 -3,8 135,9 17,5 -5,6 05 -129 -6,1 0,9
2010 143,0 76,7 5,6 -0,2 71,1 17 1067 -1253 -0,9 232,0 515  -404 -55,7  -117 15,3 -1,9
2011 -493  -714  -19,0 -0,6 -52,4 -73  -166 -59.4 0,3 42,8 -3,0 388 330 10,5 58 0,2
20111V -489  -39,2 -9,3 -0,3 -29,8 -09  -292 -227 -1,7 -6,5 -1,7 195 192 0,6 0,3 0,0
20121 138,2 22,5 4,4 0,0 18,1 -1,8 69,5 -8,1 -0,6 71,6 -0,6 46,1 26,5 -4,2 19,6 -0,1
1l -346  -11,8 -8,1 0,0 -3,8 . 57 -125 0,4 18,1 . -28,5 -40,0 -3,8 11,5
2012 Feb 58,9 7,0 0,0 0,0 71 50,0 -0,7 0,5 50,6 19 4,4 2,0 -2,5
Mar 55,3 14,8 5,6 0,0 9,1 . 18,6 -0,3 0,0 18,9 21,9 150 -0,4 6,9
Abr -11,4 58 -0,9 0,0 6,7 . -76 -134 0,6 58 -96 -16,3 19 6,7
May 5,6 -6,1 -2,8 0,0 -3,3 13,1 45 0,6 8,5 -1,3 -5,6 0,9 43
Jun -288  -115 -4,4 0,0 -7,1 0,2 -3,6 -0,8 3,8 -176  -181 -6,7 0,5
Tasas de crecimiento
2009 2,3 38 -2,4 -0,6 4,2 85 18 -94  -19,0 10,5 934 -2,0 -09 -223 -7,9 67,2
2010 32 4.8 7,0 -5,2 47 4.8 42 -135 -4,9 14,8 122,5 -95 -160 -254 21,1 -91,9
20111V -1,1 -42  -215  -16,7 -3,2 -15,8 -0,7 -7,5 2,0 24 -3,2 100 113 26,5 6,4 125,8
20121 13 -26  -16,7 -4,9 -1,9 -16,1 18 71 -113 57 -3,6 14,4 150 13,0 11,3 -63,9
1l -0,2 -46  -279 -6,3 -3,4 . 1,0 -82  -11,0 49 11,3 47 7,1 204 .
4. Inversiones de cartera: Pasivos
Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM
AAPP AAPP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
2009 6.781,9 2.781,9 686,2 2.095,7 3.493,1 1.0932  2.399,9 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 1.1654  2.657,5 1.680,3 469,2 77,2 392,0 352,6
20111V 7.669,2 3.067,7 559,5 2.508,1 4.142,0 1.260,7 2.8814 1.796,9 459,5 100,6 358,9 316,8
20121 7.833,9 3.251,8 556,4 2.695,4 4.106,9 1.216,8  2.890,1 1.810,2 4753 100,5 3748 3326
Transacciones
2009 356,1 124,6 10,7 113,9 140,5 -14,4 154,9 101,3 90,9 -18,5 109,4 1443
2010 308,1 144,2 -16,3 160,4 184,2 59,1 125,1 194,5 -20,3 19,2 -39,5 -34,9
2011 256,3 121,7 20,9 100,8 161,7 59,2 102,5 100,6 -27,1 19,1 -46,2 -35,0
20111V -53,4 435 30,0 13,5 -36,8 -29,8 -7,0 -4,0 -60,1 13 -61,4 -70,9
20121 61,1 41,0 8,1 32,8 9,2 -16,6 25,9 10,3 10,9 0,9 10,0 9,2
1 53,0 12,6 -8,1 20,6 53,2 -20,4 73,7 . -12,8 -1,3 -11,6 .
2012 Feb 67,5 0,2 -4,2 4,4 56,4 8,1 48,3 . 11,0 0,0 10,9
Mar 13,1 36,8 -0,4 37,2 -11,9 -4,6 -7,3 . -117 74 -19,2
Abr -10,2 -10,1 -3,2 -6,8 -4,5 3,4 -8,0 . 4,4 74 11,8
May 323 -0,2 6,2 -6,4 26,7 -17,6 44,4 . 57 2,2 3,5
Jun 30,8 22,8 -11,0 338 31,1 -6,2 373 . -23,0 3,9 -27,0
Tasas de crecimiento
2009 59 54 17 6,8 4,1 -1,2 7,0 7,2 231 -29,1 331 53,5
2010 4,4 51 -2,4 75 51 52 51 12,9 -4,2 26,3 -9,1 -8,7
20111V 3,5 4,0 33 4,1 4,4 54 3,9 6,1 -5,0 25,6 -11.3 -10,4
20121 21 2,0 3,9 15 3,9 13 51 47 -8,3 -2,5 -10,0 -12,2
1l 0,4 2,6 31 2,2 0,7 -4,2 2,8 -13,0 -10,5 -13,9 .
Fuente: BCE.
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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)

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 depésitos 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 04 28347 28042 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 1.8318 214,4 1.4685 428,6
20111V 5.218,4 35,5 35,2 0,3 3.0671 3.008,8 58,4 162,8 6,7 116,5 30,2 1.953,0 227,8 15731 489,7
20121 5.212,4 36,7 36,4 0,3 3.046,9 29944 52,5 150,0 73 103,6 245 19788 236,3 1.572,9 503,4
Transacciones
2009 -534,2 0,1 0,0 01 -420,4 -399,9 -20,5 11,8 -04 10,4 02 -1256 75 -129,0 -34,8
2010 179,1 -2,9 -2,9 0,0 8,6 -0,2 8,8 41,7 -0,3 41,3 4,9 1317 76 1017 46,7
2011 159,5 -2,6 -2,7 0,1 52,2 22,8 29,4 11 -0,2 0,8 9,8 108,8 8,0 78,8 45,6
20111V -153,9 -8,2 -8,2 00 -1550 -155,3 0,3 16,6 0,0 16,9 13,2 -7,3 0,0 31 -11,5
20121 67,8 1,2 1,2 0,0 31,2 36,0 -4,9 -10,4 -0,2 -10,1 -5,7 45,9 9,1 22,3 17,3
1 35,4 -84 . -6,6 . . 6,6 . . 55 43,7 . . 39,3
2012 Feb 20,4 0,1 10,5 -8,3 -6,3 18,1 . . 58
Mar 248 -0,7 15,2 -0,6 0,1 11,0 . . 5,9
Abr -2,2 -0,1 52 0,8 0,7 -8,0 . . -34
May 85,2 -1,7 49,8 5,0 38 32,0 . . 26,7
Jun -47,6 -6,6 -61,5 . . 0,8 1,0 19,7 . . 16,0
Tasas de crecimiento
2009 -10,1 -0,4 -1,4 23,4 -12,8 -12,4 -37,0 10,8 -35 17,1 35 -6,9 38 -8,6 -8,2
2010 38 -13,1 -13,0 -9,9 0,4 0,1 27,7 33,2 -31 53,2 30,6 7,7 3,7 74 11,3
20111V 33 -5,3 -5,4 40,4 1,9 09 88,4 1,0 -3,2 1,3 51,5 6,1 3,7 55 10,9
20121 29 -11,9 -12,2 43,2 0,8 0,2 38,2 -0,1 -39 0,4 54,5 71 4.8 6,9 13,1
1 15 -39,8 . . -1,5 . . 4,7 . . 63,8 73 . . 13,6
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 251,3 0,4 3.399,7 3.360,7 39,0 85,2 0,0 80,8 44 12488 177,8 929,3 1417
2010 5.304,0 268,88 265,7 3,1 35086 3.462,6 46,0 153,9 0,0 147,2 6,6 13728 200,8 1.016,2 155,8
20111V 5.328,5 408,88 406,0 2,8 3.208,0 3.140,4 67,6 2235 0,1 216,0 74 14883 2172 11128 158,3
20121 5.454,9 3342 331,3 29 33646 3.301,1 63,5 231,0 0,1 223,0 79 15251 2211 11327 171,3
Transacciones
2009 -709,9 -233,2 -233,4 02 -3528 -341,6 -11,2 17,2 0,0 17,2 0,0 -141,1 0,8 -127,6 -14,3
2010 117,4 89 6,3 2,6 -10,8 -16,7 59 65,6 0,0 64,8 0,8 53,7 15,4 14,9 234
2011 13,6 134,6 134,8 -0,2 -2858 -324,5 38,7 73,0 0,0 73,2 -0,2 91,8 9,8 49,7 32,3
2011 1V -118,1 87,9 88,0 00 -2291 -237,1 8,0 93 0,0 8,8 05 13,7 -0,1 21,7 -7,8
20121 1606 -715 -71,7 0,1 187,1 190,6 -35 8,4 0,0 74 1,0 36,7 5,6 18,0 13,1
1 -27,1 74,2 . -123,4 . . 6,4 . 15,7 . . .
2012 Feb 13,8 0,1 . . -7,3 . . -1,9 . . . 23,0
Mar 56,0 -35,6 . . 85,1 . . 32 . . . 33
Abr 5,0 1,0 . . 29 . . 55 . . . -4,4
May 56,1 40,5 . . 14 . . 29 . . . 11,4
Jun -88,2 32,7 . . -127,7 . . -1,9 . . . 8,7
Tasas de crecimiento
2009 -12,3  -48,1 -48,1 . -9,4 -9,2 -19,8 249 . 26,5 -0,7 -9,9 0,3 -11,6 -9,2
2010 2,3 3,4 2,4 . -0,2 -0,4 15,5 75,5 . 79,7 11,8 4,1 85 14 15,4
20111V 0,3 50,6 51,2 . -8,2 -9,4 89,7 48,7 . 51,1 -2,7 6,8 4.8 5,0 225
20121 34 19,9 19,1 . -1,1 -1,9 45,9 30,8 . 30,7 32,1 7,7 59 6,6 18,1
1 2,7 42,8 . . -4,2 . . 25,2 . . . 83 . .
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 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 perlv.ados en| liquidez a de
mm @ 0(;2 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 extranjera.
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 4,7 7,3 1451 7,6 81 1295 06 1113 17,6 00 00 2628 -245,7 55
2009 462,4  266,1 347,180 508 10,5 1349 11,7 81 1152 05 920 22,7 -01 00 32,1 =242 51,2
2010 591,2  366,2 346,962 542 158 1550 77 161 1313 05 111,22 19,5 00 00 26,3 -244 545
2011111 646,7 4163 346,989 529 26,1 1514 55 11,1 1351 0,6 1205 14,0 -04 00 314 =245 54,5
\% 667,1 4221 346,846 54,0 30,2 160,9 53 78 1481 0,6 1343 13,3 -04 00 974 -86,0 559
20121 671,1 4317 346,847 525 309 1557 4,5 7,6 1435 05 1298 13,2 01 03 55,2 -42,7 54,7
2012 Jun 7015 4403 346,825 543 334 1730 51 8,6 1597 = - o -04 04 515 -41,9 56,9
Jul 7248  458,0 346,825 555 341 1767 52 106 1615 = - o -06 06 58,2 -47,5 57,9
Transacciones
2009 -4,6 -2,0 - 0,5 34 64 31 1.2 -9,5 00 -141 4,6 12 00 - = =
2010 10,5 0,0 - -0,1 49 57 54 67 43 00 106 -6,3 00 00 - - -
2011 10,2 01 - -16 129 -11 -23  -82 9,3 -0,2 16,2 -6,8 00 00 - - -
2011 1V 6,8 0,0 - -0,4 31 41 -05 -30 74 -02 88 -1,2 01 00 - - -
20121 1,6 0, - -0, i1 0, -0, -0, 0, -0, =flil 21 02 03 - - -
1l 8,9 - - - - - - - - - - - - - - - -
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 1,7 67,8 -689 108 280 17,9 -20,6 o o o o o
2009 -1,2 -0,9 - -26 455 -44 411 -213 -73 10 -128 253 - - - - -
2010 2,0 0,0 - -01 464 37 -433 76,2 3,6 -52 10,3 -24,5 - - - - -
20111V 16 0,0 - -30 822 -11 -300 -524 69 -216 146 -45,3 o o o
20121 -0,1 0, S -2 344 -49 -156 -63,3 37 218 96 -38,3 - - - - -
1 2,0 - - - - - - - - - - - - - - - -
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 (posicién 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 34931 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
2011111 11.464,2 4.896,6 532,0 4.148,9 219,7 246,4 1.420,7 24313 3152 4.736,6 2.560,4
\% 11.345,0 4.875,2 459,5 4.142,0 217,3 236,1 1.415,0 2.337,2 408,8 4.569,2 2.614,9
20121 11.417,2 4.988,1 4753 4.106,9 2212 245,6 1.380,1 2.373,8 334,2 4.681,9 2.647,1
Saldos vivos en porcentaje del PIB
2008 118,2 57,8 43 36,6 2,0 2,3 152 18,9 52 54,2 24,6
2009 116,5 518 57 39,2 2,0 2,1 15,8 22,2 2,8 51,1 24,7
2010 120,3 53,4 51 41,8 2,2 2,3 155 23,9 2,9 51,9 26,1
2011111 122,4 52,3 57 443 2,3 2,6 152 26,0 34 50,6 27,3
\% 120,6 51,8 4,9 44,0 2,3 2,5 15,0 24,8 43 48,6 27,8
20121 121,0 52,9 50 43,5 2,3 2,6 14,6 252 35 49,6 28,1
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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Transacciones

y posiciones
frente al exterior

1.3 Cuenta financiera

(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
a la 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 38 -66  -170,8 291,8 -1,3 50,4 57,1 -39 1789  -232 42,7 -0,3 664,8
En el exterior 4.798,2 1.490,8 36,2 1417 994,2 318,7 00 1547 615 872 4795 899,7 586,7 00 1.037,9
Acc. y part. capit. y benef. reinv.| 3.667,1 1.114,0 32,2 88,8 733,5 2594 00 1214 495 658 3740 6371 501,8 0,0 803,6
Otro capital 1.131,1 376,8 4,0 52,9 260,7 59,2 0,0 333 120 214 105,6  262,7 85,0 0,0 2343
En la zona del euro 3.714,8 1.374,0 325 1484 1.165,0 26,9 1,3 1043 44 911 3006 922,9 544,1 0,4 3731
Acc. y part. capit. y benef. reinv. | 2.820,2 1.121,1 225 1339 958,4 4,9 1,3 91,7 34 735 201,8 7025 387,3 0,1 238,8
Otro capital 894,6 252,9 10,0 14,4 206,6 21,9 0,0 12,6 1,0 176 98,8 2204 156,7 0,2 134,3
Inversiones de cartera: Activos| 4.907,5 1.550,5 84,0 189,3 1.054,9 103,5 118,9 110,8 59,5 203,6 134,6 1.557,4 460,8 30,8 799,6
Acc. y participaciones 19142 3794 13,7 46,0 300,5 18,1 11 446 57,2 1063 1175 5749 243,0 1,4 390,1
Valores distintos de acciones | 2.993,3 1.171,1 70,3 1433 754,4 85,3 117,8 66,3 22 973 171 9825 2178 29,4 409,6
Bonos y obligaciones 2.588,8 1.031,4 63,0 1213 646,1 83,8 117,2 61,8 14 443 11,7 836,1 208,6 29,0 364,5
Instrum. mercado monetario 4045 139,7 7,3 21,9 108,3 1,6 0,6 4,5 08 530 55 1464 9,2 0,4 451
Otras inversiones -301,1 -241,1 54,8 15 -202,0 85,9 -181,2 -7,3  -8,0 19,9 =344 -94.6 -5,0 -25,2 94,7
Activos 5.002,9 2.2951 1126 96,9 1.869,7 198,5 17,4 285 38,7 103,7 2752 7131 588,7 48,8 911,2
AAPP 166,3 55,0 0,8 6,5 34,6 2,1 11,0 1,9 32 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 33 156 12,1 726 136,3 3758 367,6 16,5 432,4
Otros sectores 1.831,8 664,0 21,1 37,5 566,9 35,5 31 110 234 285 137,7 3236 2174 0,6 4255
Pasivos 5.304,0 2.536,1 57,9 954 2.071,7 112,6 198,6 358 46,7 838 309,6 807,8 593,6 74,0 816,5
AAPP 1539 92,1 0,2 05 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 1.855,6 455 63,8 1.555,6 84,5 106,1 276 221 504 2334 4915 475,5 43,4 577,9
Otros sectores 1.372,8 588,44 12,2 31,1 458,9 27,9 58,3 82 246 332 75,4  289,0 116,5 3,0 2345
112011 aI2012 Transacciones acumuladas
Inversiones directas 1112 517 -0,7 -9,4 458 16,0 0,0 71 12,6 0,3 -29,3  -17,0 33,0 0,0 52,9
En el exterior 3046 799 19 -6,3 63,9 20,4 0,0 146 16,9 -0,2 11,2 82,7 27,8 0,0 71,8
Acc. y part. capit. y benef. reinv.|  257,6 58,0 1,6 -6,1 46,1 16,3 0,0 16,2 10,9 -0,6 19,6 58,5 31,8 0,0 63,2
Otro capital 470 218 0,33 -0,2 17,7 4,0 0,0 -1,6 6,0 0,3 -84 24,2 -4,0 0,0 8,6
En la zona del euro 1934 281 2,6 31 18,0 4,4 0,0 75 43 -0,5 40,6 99,6 -5,2 0,0 19,0
Acc. y part. capit. y benef. reinv.| 216,1 41,2 0,8 8,4 27,2 4.8 0,0 12,7 1,1 -0,8 10,4 1014 19,6 0,0 30,5
Otro capital -22,7  -131 1,8 -53 -9,1 -0,4 0,0 -5,2 32 0,3 30,2 -1,8 -24,8 0,0 -11,5
Inversiones de cartera: Activos 66,1 55,2 1,7 25,1 -4,5 4,0 29,1 -4,9 55 -1,4 0,4 -4,2 -22,8 0,7 37,7
Acc. y participaciones -43,5 -9,5 0,1 0,4 -9,6 -0,9 0,5 2,3 4,4 -0,1 -4,2 -34,4 -3,3 0,1 1,2
Valores distintos de acciones 109,6 64,7 1,6 24,7 51 4.8 28,6 -7,2 1,1 -1,3 4,6 30,2 -19,5 0,6 36,5
Bonos y obligaciones 48,1 428 39 17,5 -9,4 5,6 25,2 -6,2 04 -7,6 11 2,7 -20,9 -0,3 36,1
Instrum. mercado monetario 616 219 -2,3 7,2 14,4 -0,8 34 -0,9 0,7 6,3 35 27,5 1,4 0,8 0,3
Otras inversiones -33,2 -109,2 -12,3 -29,6 -14,0 -19,2 -34,1 36 -26,7 11,7 -30,2 90,1 118,5 -34,0 -57,0
Activos 1441 -4,7 -13,2 -6,7 31,1 -18,0 2,1 31 122 164 -1,5 21,9 89,2 -6,2 19,7
AAPP -0,3 8,6 -0,5 -1,8 10,4 0,3 0,2 0,0 0,0 -0,6 0,0 -5,1 -0,8 0,2 -2,6
IFM 151 -746 -12,7 -6,4 -36,6 -20,5 1,6 12 106 16,0 -11,8 11,6 75,6 -6,5 -1,2
Otros sectores 129,4 61,3 0,0 15 57,2 2,3 0,3 1,9 1,6 0,9 4,3 15,4 144 0,1 29,5
Pasivos 177,3  104,5 -0,9 22,9 45,0 1,3 36,2 -05 39,0 4,7 22,7  -68,2 -29,3 27,8 76,7
AAPP 537 259 0,1 -0,1 -2,4 0,0 28,3 0,0 0,0 0,0 0,1 -7,4 -0,2 32,6 2,7
IFM 17,7 193 2,0 23,1 -10,9 2,9 2,2 -2,7 357 4,9 222 -852 -35,9 -5,0 64,4
Otros sectores 105,9 59,3 -3,0 -0,1 58,4 -1,7 57 2,2 383 -0,2 0,4 24,4 6,8 0,2 9,6
Fuente: BCE.
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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 107,7 -15,7 -312,7 226,7 -54,4 -129,8 114,0 265,4 1138 -123,6 20,0 4,1
2010 -203,6 1% -259,9 163,1 -70,9 -247,3 160,5 84,8 -172,6 119,2 18,5 2,7
2011 79,0 8,4 -334,3 198,2 52,4 -48,6 100,8 56,3 -109,9 164,8 -215 12,3
2011 11 19,6 -17,9 -53,7 28,5 -23,7 -28,8 0,2 132,0 -35,8 18,5 3,6 -3,3
1 75 4,4 -56,0 37,2 40,8 -2,0 -11,7 -7,2 -48,4 731 -14,8 -7,9
I\ -29,0 40,8 -104,1 49,9 29,8 6,2 13,5 -68,4 -94 231 -9,9 -0,6
20121 -52,8 -4,1 -83,3 76,2 -18,1 -97,2 32,8 359 -35,5 45,0 -54 0,8
1 9,3 16,0 -70,8 374 3,8 -29,7 20,6 62,1 -50,3 22,1 -5,4 35
2011 Jun 42,1 08 -0,3 45 <14 3,7 10,9 44,9 -6,1 -3,1 19 -1,7
Jul -18,1 3,2 -31,0 12,2 3,9 -16,5 14,5 -21,4 -7,6 213 0,3 3,0
Ago 10,7 0,6 1,0 7,7 27,2 18 -14,4 -17,1 -12,0 239 -8,0 -0,1
Sep 14,9 0,6 -26,1 17,3 9,7 12,7 -11,7 31,3 -28,8 27,8 -7,1 -10,9
Oct -37,6 55 -18,3 13,4 53 8,6 -27,2 2,4 -45,2 26,4 -1,6 -6,9
Nov -36,3 11,6 -47,8 2,4 17,8 -1,0 7,6 -22,5 -5,8 -2,9 -3,8 79
Dic 44,9 23,6 -37,9 34,1 6,8 -1,4 33,0 -48,3 41,6 -0,4 -4,5 -1,6
2012 Ene -50,7 -12,1 -26,5 32,3 -1,9 -23,3 -8,8 3,1 -15,3 17,5 -5,5 -10,0
Feb 14,6 -1,6 -23,2 18,3 -7,1 -48,1 4,4 59,2 -9,8 21,0 4,2 -2,7
Mar -16,7 9,6 -33,6 25,7 -9,1 -25,8 37,2 -26,4 -10,3 6,6 -4,1 13,6
Abr -20,7 17 -22,5 11,6 -6,7 -12,5 -6,8 3,9 72 1,0 2,2 0,1
May 12,3 -1,8 -7,2 16,4 33 -12,8 -6,4 47,9 -37,1 14,3 -6,2 1,9
Jun 17,7 16,1 -41,0 9,4 7,1 -4,3 33,8 10,3 -20,5 6,8 -1,4 14

transacciones acumuladas de 12 meses

2012 Jun -65,0 57,1 -314,1 200,7 56,3 -122,7 55,3 22,4 -143,6 163,3 -35,5 -4,2

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 valores distintos de acciones de instituciones distintas de IFM
600 600
400 / \ 400
200 200

L]
‘.

-200 L 7~ = -200
- -
. . _’ PSS R ~-
~ Pl - S - ~==" -
LEEN P -
-400 |2 N0 el = -400
-
-600 —_— — — — — —! -600
‘ 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, veanse las Notas Generales.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
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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 7 8 10 11 12 13
En términos nominales (mm de euros; tasas de variacion interanual para las columnas 1y 2)

2010 20,0 225 15330 765,3 311,7 421,0 1.268,8 1.550,7 948,5 230,0 349,0 1.019,8  250,2
2011 13,1 12,7 1.7436 877,8 352,3 474,2 1.426,3 1.751,0 1.122,2 237,2 365,3 1.099,0 3208
201111 9,8 9,9 435,6 219,6 87,5 118,5 359,4 441,1 283,3 59,5 91,5 276,6 83,1
\Y% 8,8 4,9 446,4 2231 90,7 122,0 364,5 433,8 279,0 58,7 90,9 268,4 84,3
20121 8,6 39 463,0 2325 94,1 126,0 376,0 451,6 290,1 60,7 91,1 273,6 87,7

11 8,0 0,9 465,7 . . . 380,7 443,7 . . . 273,1 .

2012 Ene 10,9 4,2 153,3 77,6 31,2 42,0 123,0 148,5 94,4 20,2 30,5 90,8 29,0
Feb 11,0 74 154,0 77,1 31,8 41,8 126,9 152,0 98,0 20,2 30,5 92,2 28,8

Mar 4,6 0,6 155,7 77,8 31,1 42,3 126,1 151,1 97,7 20,2 30,1 90,7 29,9

Abr 5,9 0,2 153,6 75,9 31,8 42,6 1243 148,8 96,1 19,5 29,7 90,4 28,7

May 57 04 154,2 75,6 31,7 42,6 129,2 1474 93,6 20,5 29,9 92,2 28,5

Jun 12,3 2,1 157,9 . . . 127,2 1475 . . . 90,5 .

En términos reales (2000 = 100; tasas de variacion interanual para las columnas 1y 2)

2010 14,9 10,7 137,1 132,9 138,6 144.4 133,9 1214 113,7 132,3 143,77 1282 104,8
2011 7,7 2,7 148,5 143,4 152,7 155,7 145,3 124,6 117,8 134,9 143,8 1332 1016
201111 8,7 31 148,1 142,6 152,9 155,3 1444 125,2 118,1 136,6 145,0 134,9 97,4
11 57 3,0 148,1 143,1 152,2 155,3 146,5 125,5 118,8 137,2 143,2 1344  104,9

\Y% 35 -2,8 150,4 144,4 154,8 158,1 147,1 1219 115,6 132,4 140,7 1296  104,3
20121 4,4 -1,6 152,6 1475 159,1 158,8 149,4 122,6 115,9 131,1 137,8 129,1 99,0
2011 Dic 5,0 -5,0 153,7 147,8 158,0 162,9 150,9 121,3 115,2 128,9 141,3 129,83 1015
2012 Ene 7,0 -1,3 152,7 148,8 158,9 159,6 1474 122,1 115,1 131,2 137,6 1282 1027
Feb 6,2 0,8 151,3 145,6 161,2 156,6 150,4 123,5 117,1 130,4 138,7 130,2 97,7

Mar 0,8 -4,1 153,9 148,1 157,3 160,3 150,5 122,2 115,6 131,7 137,3 128,8 96,6

Abr 1,8 -4,4 151,7 1442 161,8 160,2 148,2 120,7 114,0 126,7 136,5 128,6 93,3

May 11 -4,7 151,7 143,4 158,4 160,4 153,1 120,4 112,4 133,9 136,0 1311 96,5

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:

2005 = 100) Bienes| Bienes| Bienes de| Energia| Manufac-| 545 100) Bienes| Bienes| Bienes de| Energia|Manufac-

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 106,2 4,1 4.8 1,4 2,2 26,4 4,1 108,8 9,8 9,7 14 29 26,1 58
2011 110,5 4,0 58 1,4 2,2 233 4,0 118,7 9,1 4,6 -0,1 3.8 26,1 42
20111V 1111 35 3.8 1,8 2,3 20,3 34 119,8 7,6 0,4 0,5 34 24,0 2,8
20121 112,9 31 1,7 2,0 2,5 17,5 3,0 123,0 4.8 -1,3 1,2 2,2 14,8 15
1 113,3 2,7 1,0 2,5 2,7 8,4 2,6 122,5 32 0,1 2,0 33 6,1 1,8
2012 Feb 112,9 31 1,6 2,0 2,5 18,7 3,0 122,9 47 -1,5 1,0 2,0 15,3 1,3
Mar 113,3 2,9 13 2,1 2,4 16,4 2,8 124,2 4,5 -1,1 11 23 12,9 1,2
Abr 113,5 2,8 11 2,4 2,5 12,1 2,7 123,7 32 -1,0 1,1 2,7 8,1 11
May 113,4 2,7 11 2,5 2,7 8,8 2,6 122,7 3,6 0,5 2,2 32 73 2,2
Jun 113,0 2,5 0,9 2,7 2,7 4,1 2,5 121,0 2,7 0,7 2,6 39 2,7 2,2
Jul 113,6 2,6 0,5 2,7 2,8 6,3 2,5 123,0 3,5 0,5 29 43 54 2,6

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 1.533,0 30,2 52,6 194,8 208,2 63,0 92,8 47,5 180,6 356,5 94,8 34,6 104,0 73,4 129,5
2011 1.743,6 32,9 60,5 2135 241,0 79,8 108,9 56,7 200,4 406,2 1153 39,4 1119 84,6 147,2
20111 429,8 8,1 14,9 531 59,1 18,6 25,8 15,2 50,2 99,9 28,7 9,3 28,0 20,2 36,8
1 4318 8,2 155 52,4 60,5 19,8 26,1 14,3 48,9 98,6 27,6 9,5 27,2 20,8 39,5

11 435,6 8,3 157 53,8 61,1 20,6 28,7 13,6 49,3 101,6 28,7 10,1 28,1 21,7 33,0

1\ 446,4 8,3 14,4 54,3 60,3 20,8 28,2 135 52,0 106,1 30,4 10,5 28,7 21,9 37,9
20121 463,0 8,4 15,0 56,4 61,2 22,2 29,4 14,6 55,7 109,7 31,4 10,6 30,9 24,0 354

1l 465,7 . . . . 22,9 29,1 145 55,8 109,0 30,5 11,3 31,2 24,4 .

2012 Ene 153,3 2,8 5,0 18,6 20,2 71 9,9 4,7 18,4 35,9 10,4 35 9,7 7,7 13,3
Feb 154,0 2,8 51 19,3 20,8 75 9,8 4,8 18,7 374 10,9 3,6 10,2 8,0 9,4

Mar 155,7 2,8 5,0 18,5 20,2 75 9,7 51 18,7 36,4 10,1 35 11,0 8,3 12,8

Abr 153,6 2,8 4,9 18,9 19,8 75 9,6 4,8 17,4 35,1 9,8 3,6 10,5 79 14,4

May 154,2 2,8 4,9 19,6 20,9 7,6 10,0 4,9 19,5 36,4 10,1 3.8 10,5 84 8,6

Jun 157,9 . . . . 78 9,5 4,8 18,8 374 10,6 39 10,2 8,0 .

Porcentaje del total de exportaciones
2011 100,0 1,9 35 12,2 13,8 4,6 6,2 33 115 23,3 6,6 2,3 6,4 4,8 8,4
Importaciones (CIF)

2010 1.550,7 27,4 47,3 1478 195,4 112,2 72,8 30,7 129,9 494,7 208,6 51,4 118,9 75,3 98,4
2011 1.751,0 29,8 53,3 166,6 226,4 138,7 80,2 34,8 139,4 548,9 217,2 52,5 128,4 90,7 113,7
20111 436,9 73 13,3 40,9 55,4 35,8 19,1 9,0 35,4 136,4 55,1 13,7 34,9 21,7 27,8
1l 439,2 75 13,4 41,2 56,5 34,4 19,3 8,8 34,2 139,7 55,6 12,7 30,6 22,1 31,4

11 441,1 74 13,9 424 57,2 33,2 22,0 8,5 345 139,2 54,7 13,3 31,4 23,5 28,0

v 433,8 7,6 12,7 42,1 57,3 35,4 19,8 8,5 35,4 133,7 51,8 12,8 31,5 23,5 26,4
20121 451,6 72 13,0 42,7 57,5 37,7 20,0 8,4 37,6 136,1 53,2 12,5 38,7 23,6 29,2
1l 443,7 . . . . 34,3 19,7 8,3 37,2 136,0 55,9 12,3 37,7 22,6 .

2012 Ene 148,5 2,4 4,3 13,9 18,9 11,8 6,8 2,7 12,3 44,8 17,7 4,1 12,1 78 10,7
Feb 152,0 25 4.4 14,6 19,4 12,7 6,8 2,8 12,5 46,6 18,5 43 13,4 8,2 8,1

Mar 151,1 23 4,3 14,2 19,2 13,1 6,4 2,8 12,7 447 17,0 4,1 13,2 7,7 10,4

Abr 148,8 25 4,3 13,9 18,8 12,1 6,1 2,8 12,3 44,6 18,2 39 12,8 7,6 111

May 147,4 25 4,5 14,5 19,2 11,8 6,8 2,8 12,5 45,1 19,1 4.4 13,1 78 6,8

Jun 1475 . . . 10,4 6,8 2,7 12,4 46,3 18,6 4,0 11,8 72
Porcentaje del total de importaciones
2011 100,0 1,7 3,0 9,5 12,9 7,9 4,6 2,0 8,0 31,3 12,4 3,0 73 5,2 6,5
Saldo

2010 -17,7 2,7 53 47,0 12,7 -49,2 20,0 16,8 50,7 -138,2 -113,8 -16,8 -14,9 -1,8 31,1
2011 -7,4 3,1 7,2 46,9 14,6 -59,0 28,7 21,9 61,0 -142,7 -101,9 -13,1 -16,4 -6,1 33,5
20111 -7,1 0,7 1,6 12,2 3,7 -17,2 6,7 6,2 14,8 -36,5 -26,4 -4.4 -6,9 -1,5 9,0
1 -7,4 0,7 2,0 11,2 4,0 -14,6 6,8 55 14,7 -41,1 -28,0 -3,2 -34 -1,3 8,1

11 -5,5 1,0 1,8 11,3 39 -12,6 6,8 51 14,9 -37,6 -26,1 -3,1 -3,3 -1,7 5,0

v 12,6 0, 1,7 12,2 3,0 -14,5 8,4 5,1 16,6 -27,6 -21,4 -2,3 -2,9 -1,6 11,5
20121 11,4 1,2 1,9 13,7 38 -15,5 9,4 6,2 18,2 -26,4 -21,8 -1,9 -1,7 0,3 6,2

11 22,1 . . . . -11,4 9,4 6,3 18,6 -27,0 -25,3 -1,0 -6,5 1,8

2012 Ene 4,9 04 0,6 4,7 13 -4,7 31 2,0 6,0 -8,9 -7,3 -0,6 -2,3 -0,1 2,6
Feb 2,0 0,3 0,7 4,6 15 -5,2 3,0 2,0 6,2 -9,2 -1,7 -0,7 -3,1 -0,2 1,4

Mar 4,5 0,5 0,6 43 1,0 -5,7 33 2,3 5,9 -8,3 -6,8 -0,6 -2,3 0,6 2,3

Abr 4.8 0,3 0,6 5,0 0,9 -4,6 35 2,0 51 -9,5 -84 -0,3 -2,3 04 33

May 6,8 04 04 51 1,6 -4,2 3.2 2,1 7,0 -8,6 -9,0 -0,6 -2,5 0,6 1,8

Jun 10,5 . . . . -2,6 2,8 2,1 6,4 -8,9 -8,0 -0,1 -1,6 0,8 .

Fuente: Eurostat.

BCE
Boletin Mensual
Septiembre 2012




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 5 6 7 8
2009 110,6 109,2 104,3 104,9 118,7 105,0 119,7 106,8
2010 103,6 101,6 98,1 96,8 107,7 97,2 111,4 98,1
2011 103,4 100,7 97,6 95,1 107,1 95,8 112,1 97,6
201111 105,2 102,6 99,3 97,1 108,7 97,7 113,5 99,0
1 103,5 100,6 97,6 95,1 107,7 95,6 112,5 97,7
v 102,1 99,4 96,3 93,2 106,6 94,5 111,6 97,0
20121 99,5 96,9 94,4 90,5 104,1 91,6 108,3 94,0
1 98,2 95,9 93,1 107,4 93,2
2011 Ago 103,9 100,8 97,9 - - - 112,9 98,1
Sep 102,8 100,0 96,8 - - - 112,0 97,5
Oct 103,0 100,2 97,1 - - - 112,6 97,8
Nov 102,6 99,9 96,7 - - - 112,1 97,3
Dic 100,8 98,1 95,1 - - - 110,3 95,8
2012 Ene 98,9 96,3 93,7 - - - 108,0 93,7
Feb 99,6 97,2 94,6 - - - 108,4 94,1
Mar 99,8 97,3 94,8 - - - 108,6 94,3
Abr 99,5 97,2 94,4 - - - 108,4 94,2
May 98,0 95,7 93,0 - - - 107,2 93,1
Jun 97,2 94,9 92,0 - - - 106,6 92,4
Jul 95,3 93,2 90,0 - - - 104,4 90,6
Ago 95,2 93,0 89,5 - - - 104,3 90,5
Tasa de variacion respecto al mes anterior
2012 Ago -0,2 -0,2 -0,5 - - - -0,1 -0,1
Tasa de variacion respecto al afio anterior
2012 Ago -8,3 -7,8 -8,6 - - - -7,6 -1,7

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
100 100
90 ’ 90
80 80
70 70

20000 20027 2004 2006 2008 2010 2012

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

100

90

80

70

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

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
20111V 1,9558 25,276 7,4398 0,7017 3,4528 303,47 4,4207 43365 9,0910 0,85727 7,4968 2,4759
20121 1,9558 25,084 7,4350 0,6985 3,4528 296,85 4,2329 43533 88529 0,83448 7,5568 2,3556
1 1,9558 25,269 7,4349 0,6981 3,4528 293,98 4,2595 4,4293  8,9133  0,80998 7,5280 2,3157
2012 Feb 1,9558 25,042 7,4341 0,6988 3,4528 290,68 4,1835 43513 8,8196 0,83696 7,5815 2,3264
Mar 1,9558 24,676 7,4354 0,6977 3,4528 292,26 4,1370 4,3668 8,8873  0,83448 7,5358 2,3631
Abr 1,9558 24,809 7,4393 0,6993 3,4528 294,81 4,1782 43789  8,8650 0,82188 7,4991 2,3520
May 1,9558 25,313 7,4335 0,6981 3,4528 293,67 4,2937 44412 89924  0,80371 7,5383 2,3149
Jun 1,9558 25,640 7,4325 0,6969 3,4528 293,57 4,2973 4,4626  8,8743  0,80579 7,5434 2,2837
Jul 1,9558 25,447 7,4384 0,6963 3,4528 286,28 4,1837 45549 85451  0,78827 7,5006 2,2281
Ago 1,9558 25,021 7,4454 0,6963 3,4528 278,93 4,0934 45176  8,2805 0,78884 7,4853 2,2291
Tasa de variacion respecto al mes anterior
2012 Ago 0,0 -1,7 0,1 0,0 0,0 -2,6 -2,2 -0,8 -3,1 0,1 -0,2 0,0
Tasa de variacion respecto al afio anterior
2012 Ago 0,0 31 -0,1 -1,8 0,0 2,4 -0,6 6,3 -9,7 -10,0 0,3 -11,4
Délar Real Délar Yuan Délar de Rupia Rupia Shequel Yen Ringgit
australiano brasilefio| canadiense renminbi| Hong Kong india® indonesa israeli japonés malasio
chino
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
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
2011 IV 1,3316 2,4240 1,3788 8,5682 10,4879 68,5352 12.111,94 5,0172 104,22 4,2458
20121 1,2425 2,3169 1,3128 8,2692 10,1725 65,8991 11.901,67 4,9431 103,99 4,0121
1 1,2699 2,5167 1,2949 8,1072 9,9460 69,3757 11.932,86 4,9021 102,59 3,9918
2012 Feb 1,2327 2,2729 1,3193 8,3314 10,2553 65,0589 11.913,82 4,9474 103,77 3,9978
Mar 1,2538 2,3674 1,3121 8,3326 10,2474 66,5399 12.082,50 4,9679 108,88 4,0229
Abr 1,2718 2,4405 1,3068 8,2921 10,2163 68,1939 12.068,69 4,9362 107,00 4,0277
May 1,2825 2,5357 1,2916 8,0806 9,9291 69,6407 11.913,51 4,8974 101,97 3,9688
Jun 1,2550 2,5658 1,2874 7,9676 9,7192 70,1673 11.830,22 4,8763 99,26 3,9836
Jul 1,1931 2,4914 1,2461 7,8288 9,5308 68,1061 11.605,16 4,9042 97,07 3,8914
Ago 1,1841 2,5170 1,2315 7,8864 9,6177 68,8632 11.777,55 4,9779 97,58 3,8643
Tasa de variacion respecto al mes anterior
2012 Ago -0,8 1,0 -1,2 0,7 0,9 11 15 15 0,5 -0,7
Tasa de variacion respecto al afio anterior
2012 Ago -13.3 10,0 -12,5 -14,1 -14,0 58 -3,9 -2,1 -11,6 -9,8
Peso Délar Corona Peso Rublo Délar Rand Won| Franco Baht Délar
mexicano | neozelandés noruega filipino ruso | singapurense sudafricano surcoreano suizo| tailandés| estadouni-
dense
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
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
2011 IV 18,3742 1,7353 7,7602 58,566 42,0737 1,7348 10,9209 1.542,87 1,2293 41,791 1,3482
201211 17,0195 1,6030 7,5868 56,421 39,5496 1,6573 10,1730 1.482,75  1,2080 40,630 1,3108
1 17,3620 1,6241 7,5582 54,813 39,8768 1,6200 10,4214 1.477,96  1,2015 40,101 1,2814
2012 Feb 16,9159 1,5845 7,5522 56,419 39,4232 1,6585 10,1289 148558 11,2071 40,614 1,3224
Mar 16,8239 1,6104 7,5315 56,634 38,7804 1,6624 10,0475 1.487,83  1,2061 40,557 1,3201
Abr 17,1900 1,6095 7,5698 56,145 38,8087 1,6459 10,3060 149540 11,2023 40,639 1,3162
May 17,4237 1,6538 7,5655 54,908 39,5585 1,6152 10,4412 1.481,36 1,2012 40,077 1,2789
Jun 17,4529 1,6062 7,5401 53,510 41,1766 1,6016 10,5050 1.458,61 11,2011 39,640 1,2526
Jul 16,4263 1,5390 7,4579 51,452 39,9467 1,5494 10,1379 1.404,11 11,2011 38,873 1,2288
Ago 16,3600 1,5306 7,3239 52,173 39,6334 1,5480 10,2585 1.403,93 11,2011 38,974 1,2400
Tasa de variacion respecto al mes anterior
2012 Ago -0,4 -0,5 -1,8 14 -0,8 -0,1 1,2 0,0 0,0 0,3 0,9
Tasa de variacion respecto al afio anterior
2012 Ago -6,8 -10,5 -6,0 -14,2 -4,0 -10,7 1,0 -9,0 7,2 -9,1 -135

Fuente: BCE.
1) 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 4,7 2,7 6,1 1,9 33
2011 34 2,1 2,7 4,2 4,1 39 3,9 58 14 4,5
20121 19 4,0 2,8 3,3 3,6 5,6 4,2 2,7 09 35
1 1,8 3,8 2,2 2,4 2,8 BB 4,0 2,1 0,9 2,7

2012 May 1,8 35 2,1 2,3 2,6 54 3,6 2,0 09 2,8
Jun 1,6 3.8 2,2 21 2,6 5,6 4,2 2,2 0,9 2,4

Jul 2,4 33 2,1 19 2,9 5, 4,0 31 0,7 2,6

Déficit (-)/superavit (+) de las AAPP en porcentaje del PIB
2009 -4,3 -5,8 -2,7 -9,8 -9,4 -4,6 -7,4 -9,0 -0,7 -115
2010 -31 -4.8 -2,5 -8,2 -1,2 -4,2 -7,8 -6,8 03 -10,2
2011 -2,1 -3,1 -1,8 -35 -5,5 43 51 -5,2 03 -8,3
Deuda bruta de las AAPP en porcentaje del PIB
2009 14,6 344 40,6 36,7 29,4 79,8 50,9 23,6 42,6 69,6
2010 16,3 38,1 42,9 44,7 38,0 81,4 54,8 30,5 394 79,6
2011 16,3 41,2 46,5 42,6 38,5 80,6 56,3 333 38,4 85,7
Rendimientos de la deuda publica a largo plazo en porcentaje; media del periodo

2012 Feb 531 3,12 1,84 5,45 5,15 8,60 5,46 6,99 1,89 2,13
Mar 5,07 3,51 1,89 5,15 5,29 8,73 5,37 6,48 1,95 2,17

Abr 511 3,51 1,71 5,10 5,30 8,77 5,49 6,24 1,82 2,03

May 511 3,31 1,37 5,15 5,30 8,33 541 6,50 1,51 1,78

Jun 5,07 311 1,26 5,07 4,96 8,30 5,24 6,68 1,45 1,60

Jul 4,87 2,60 1,10 4,67 4,82 7,56 4,99 6,52 1,33 1,47

Tipo de interés a tres meses en porcentaje; media del periodo

2012 Feb 3,19 1,20 1,00 131 143 8,83 4,97 4,79 2,44 1,07
Mar 2,91 1,23 0,99 1,19 1,31 - 4,95 4,25 2,30 1,04

Abr 2,71 1,24 0,97 1,00 1,28 8,19 4,94 4,12 2,19 1,02

May 2,59 1,24 0,90 0,94 1,24 8,22 5,05 4,69 2,14 1,00

Jun 2,45 1,21 0,62 0,90 1,20 - 5,12 5,10 2,14 0,95

Jul 2,14 1,06 0,41 0,75 1,11 8,00 5,13 . 2,10 0,82

PIB real
2010 0,4 2,7 13 -0,3 14 13 3,9 -1,7 6,2 18
2011 1,7 1,7 0,8 55 59 1,6 43 2,5 39 0,8
2011 1V 0,9 0,6 0,1 57 52 1,2 4,0 2,1 1,2 0,6
20121 0,5 -0,7 03 5,6 39 -14 35 08 16 -0,2
1 . . -0,9 . 2,8 . 2,5 . 2,2 -0,5
Cuenta corriente y de capital en porcentaje del PIB
2010 -0,2 -3,0 5,6 4,9 4,2 3,0 -2,8 -4,2 6,7 -3,1
2011 2,2 -2,5 6,9 0,9 0,9 3,6 -2,1 -4,1 6,9 -1,7
2011 1V -4,1 -0,6 6,1 2,6 -1,6 32 -15 -1,8 4,6 -15
20121 -5,2 2,6 3,0 -2,9 -8,8 31 -3,5 -0,7 8,0 -2,9
1 . . 8,3 . 2,8 . -04 . 6,3 .
Deuda externa bruta en porcentaje del PIB
2010 102,8 56,5 191,3 165,4 87,4 144,0 66,0 75,8 191,3 413,1
2011 92,0 58,4 183,2 146,2 80,8 145,9 72,7 73,5 195,2 421,3
2011 111 93,3 57,9 183,7 151,6 82,0 147,1 73,5 76,9 196,4 432,8
v 92,0 58,4 183,2 146,2 80,8 145,9 72,7 73,5 195,2 421,3
20121 93,2 59,1 185,2 145,5 85,4 1354 70,7 74,2 194,5 417,5
Costes laborales unitarios
2010 5,6 -0,7 -1,0 -9,8 <73 -3,2 13 7,9 -1,9 1,2
2011 11 1,0 0,5 2,1 -0,2 3,8 0,5 1,7 -0,8 16
2011 IV 4,8 1,6 1,8 7 31 3,0 -0,1 03 05 2,9
20121 1,9 4,7 11 -0,2 5,0 5,0 13 4,5 17 4,6
1 . 2,3 . . . . . 6,3
Tasa de paro normalizada en porcentaje de la poblacion activa (d.)
2010 10,3 7,3 7,5 19,8 17,8 11,2 9,6 7,3 8,4 7,8
2011 11,3 6,7 7,6 16,3 15,4 11,0 9,7 74 75 8,0
20121 12,0 6,8 7,5 15,4 13,6 11,1 10,0 72 75 82
1 12,2 6,7 8,0 15,9 13,3 10,9 10,0 72 7,6
2012 May 12,2 6,7 8,0 15,9 13,3 11,0 10,0 71 7.8 8,0
Jun 12,3 6,7 8,0 15,9 13,2 10,8 10,0 7,3 7,5 .
Jul 12,4 6,6 79 . 13,0 . 10,0 7,0 75

Fuentes: BCE, Comision Europea (D.G. de Asuntos Econdmicos y Financieros y Eurostat); datos nacionales, Thomson Reuters y calculos 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 R
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 -4,8 58 6,8 2,93 2,70 1,4708 -6,6 61,5
2009 -04 -14 -3,1 -13,8 9,3 8,0 0,69 4,17 1,3948 -11,6 74,1
2010 1,6 -11 24 6,3 9,6 2,5 0,34 3,57 1,3257 -10,7 82,4
2011 3,2 19 18 4.8 9,0 73 0,34 2,10 1,3920 -9,7 86,4
20111 34 1,6 1,9 4,0 9,0 55 0,26 3,46 1,4391 -10,2 83,0
1 3,8 19 1,6 3,9 9,1 9,2 0,30 2,18 1,4127 -9,6 84,9
\% 33 14 2,0 4,5 8,7 9,7 0,48 2,10 1,3482 9,1 86,4
20121 2,8 0,1 2,4 53 8,3 10,2 0,51 2,38 1,3108 . .
1 19 0,8 2,3 55 8,2 9,7 0,47 1,83 1,2814 . .
2012 Abr 2,3 - - 59 8,1 10,0 0,47 2,11 1,3162 - -
May 17 - - 51 8,2 9,7 0,47 1,79 1,2789 - -
Jun 17 - - 55 8,2 9,3 0,47 1,83 1,2526 - -
Jul 14 - - 51 83 8,1 0,45 1,63 1,2288 - -
Ago . - - 0,43 1,72 1,2400 - -
Japon
2008 14 13 -1,1 -34 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 -19 162,9
2009 -1,3 2,9 -5,5 -21,9 1 2,7 0,47 1,42 130,34 -8,8 180,0
2010 -0,7 -2,8 4,6 16,6 51 2,8 0,23 1,18 116,24 -84 188,4
2011 -0,3 . -0,7 -2,5 4,6 2,8 0,19 1,00 110,96 . .
20111 -04 1,6 -1,7 -5,9 4,6 2,7 0,20 1,18 117,41
1 0,1 0,6 -0,7 -1,0 4,4 2,8 0,19 1,04 109,77
v -0,3 . -0,6 -1,7 4,5 3,0 0,20 1,00 104,22
20121 0,3 2,8 4,7 4,6 3,0 0,20 1,05 103,99
1 0,1 3,6 53 4,4 2,3 0,20 0,84 102,59 . .
2012 Abr 0,4 - - 131 4,6 2,6 0,20 0,94 107,00 - -
May 0,2 - - 6,0 4,4 2,1 0,20 0,85 101,97 - -
Jun -0,2 - - -15 43 2,2 0,20 0,84 99,26 - -
Jul -0,4 - - -1,0 . 0,20 0,78 97,07 - -
Ago . - - . 0,19 0,81 97,58 - -

G41 Producto interior bruto a precios constantes

G42 Indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanual; datos trimestrales) (tasas de variacion interanual; datos mensuales)
= Zonadel euro”
Estados Unidos

= Zona del euro
Estados Unidos

= = Japon = = Jap6n
6 6 6 6
/
LR ~
4 5 P 4
z/ik :I Y .m 'v"‘l‘\ 4 2 4 P, &
AT R
o) \ vt .
0+ —7 L a ; 5 0 2 | MV : 2
A A v wal
-2 -2
4 E\ .'7 4 0 pyt ~ FEX R TT4 v‘, T7 ‘%JIVI 1,1 g
- - . .
AV PACRE AU e
6 7 -6 N i
2 -2
U W
-8 -8
v
-10 -10 -4 -4
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Fuentes: Datos nacionales [columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5 (Estados Unidos), 6, 9 y 10]; OCDE [columna 2 (Japén)]; 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 depésitos interbancarios a tres meses, véase la seccion 4.6.

5) Para més 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:

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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i), I =T _yx| 1+
t-3

La tasa de crecimiento interanual de los cuatro
trimestres que terminan en el mes t, es decir, a,, se
puede calcular utilizando la 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:

k) I,=I x(l+ LN‘ j
t—1

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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1) a, = H(H t/LtlJ—l x100

m)

_(1 _
(5, o

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:

S

Latasa de crecimiento de las series anuales es igual
a la del ultimo trimestre del afo.

1‘) 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 5 de septiembre 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 informacion
sobre los principales tipos de activos mantenidos
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por los fondos de inversién de la zona del euro. En
esta seccion se incluye el detalle geografico de los
emisores de los valores mantenidos por los fondos
de inversion, desagregados por sector econémico
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 renta 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). Desde
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 merca-
do interbancario del euro (euribor); hasta esa fe-
cha 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 inte-
rés de los depoésitos a tres meses estan representa-
dos 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 publi-
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

BCE
Boletin Mensual
Septiembre 2012

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 seccidn 5.1), la produccién industrial, la
cifra de negocios y las ventas del comercio al por
menor (seccion 5.2) siguen el Reglamento (CE)
n° 1165/98 del Consejo, de 19 de mayo de 1998,
sobre las estadisticas coyunturales®. Desde enero
de 2009, se ha aplicado en la elaboracién de las es-
tadisticas coyunturales la nomenclatura de activi-
dades econdmicas revisada (NACE Revision 2)
incluida en el Reglamento (CE) n° 1893/2006, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de di-
ciembre de 2006, por el que se establece la no-
menclatura estadistica de actividades econdmicas
NACE Revision 2, y por el que se modifican el
Reglamento del Consejo (CEE) n° 3037/90 y de-
terminados Reglamentos de la CE sobre aspectos
estadisticos especificos’. El detalle por destino fi-
nal de los productos en el caso de los precios in-
dustriales y de la produccion industrial corres-
ponde a la subdivision armonizada de la industria,

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.



excluida la construccion (NACE Revisién 2, sec-
ciones B a E), en grandes sectores industriales de-
finida 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 fabri-
ca. Incluyen los impuestos indirectos, 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 este) 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 (cuadro 1 de la
seccion 5.3) se basan en las cuentas nacionales
trimestrales SEC 95, El SEC 95 fue modificado
por el Reglamento (UE) n°® 715/2010 de la Comi-
sion, de 10 de agosto de 20102 que implanté la
NACE Revision 2, la Clasificacion Nacional de
Actividades Econémicas actualizada. La publi-
cacion de las cuentas nacionales de la zona del
euro con esta nueva clasificacion se inicié en di-
ciembre 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.

BCE
Boletin Mensual
Septiembre 2012

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Notas generales



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 in-
version internacional (P1I) (secciones 7.1 a 7.4) se
ajustan, en general, a lo establecido en la quinta
edicion del Manual de Balanza de Pagos del FMI
(octubre de 1993), asi como a la Orientacion del
BCE de 16 de julio de 2004 sobre las exigencias de
informacion estadistica del BCE (BCE/2004/15)*,
modificada por la Orientacion del BCE de 31 de
mayo de 2007 (BCE/2007/3). En la publicacion
del BCE titulada «European Union balance of
payments/international investment position statitical
methods» (mayo de 2007), y en los informes de los
grupos de trabajo sobre sistemas de recopilacion

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 inversiones de cartera (junio de 2002), renta de
inversiones de cartera (agosto de 2003) e inver-
sion 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 ba-
lanza de pagos y de posicidn de inversion interna-
cional de la zona del euro. Por otra parte, en el si-
tio web del Comité de Estadisticas Monetarias,
Financieras y de Balanza de Pagos (www.cmfb.
org) se puede consultar un informe del grupo de
trabajo del BCE y la Comision Europea (Eurostat)
sobre la calidad de las estadisticas de balanza de
pagos y de posicion de inversion internacional
(junio de 2004). En la direccion del BCE en Inter-
net 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 reco-
mendaciones del grupo de trabajo y con los prin-
cipios basicos del «ECB Statistics Quality Fra-
mework», publicado en abril de 2008.

El 9 de diciembre de 2011, El Consejo de Gobierno
del BCE adoptd la Orientacién del BCE sobre las
exigencias de informacion estadistica del BCE en
materia de estadisticas exteriores (BCE/2011/23)".
Este acto juridico establece nuevas exigencias de
informacion en materia de estadisticas exteriores,
que responden, principalmente, a los cambios me-
todoldgicos introducidos en la sexta edicion del
Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inver-
sién Internacional del FMI (MBP6). El BCE em-
pezard a publicar las estadisticas de balanza de pa-
gos, de posicién de inversidn internacional y de
reservas internacionales de conformidad con la
Orientacion BCE/2011/23 y el MBP6 en 2014, con
series historicas.

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 disminucion de los
activos. En los cuadros de la seccién 7.2, los ingre-
sos 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 elabo-
rada por el BCE. Los datos mensuales mas recien-
tes 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 ante-
riores se revisan periddicamente o al producirse
cambios metodoldgicos en la compilacion de los
datos originales.

En el cuadro 1 de la seccion 7.2 se presentan tam-
bién datos desestacionalizados de la balanza por
cuenta corriente. Cuando procede, los datos tam-
bién se ajustan por dias laborables, afios bisiestos
y Semana Santa. El cuadro 3 de la seccion 7.2 y el
cuadro 9 de la seccién 7.3 presentan una desagre-
gacion de la balanza de pagos y de la posicion de
inversion internacional de la zona del euro frente
a los principales socios comerciales, 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 Unién 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 re-
sidentes en la zona a efectos estadisticos, con in-
dependencia de donde estén ubicados) y, en cier-
tos casos, también frente a centros financieros
extraterritoriales y a organizaciones internaciona-
les. La desagregacion no incluye las transacciones
ni las posiciones de pasivos de inversiones de car-
tera, derivados financieros o reservas internacio-
nales. Ademas, no se proporcionan datos por se-
parado sobre las rentas de la inversion pendientes
de pago a Brasil, China continental, India o Rusia.
El detalle geografico se describe en el articulo ti-
tulado «Balanza de pagos y posicion de inversion

17 DOL65,de3.3.2012, p. 1.
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internacional de la zona del euro frente a las prin-
cipales contrapartes», publicado en el Boletin
Mensual de febrero de 2005.

Los datos de la balanza por cuenta financiera y de
la P1I 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 econémica 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 depdsitos). Los
datos trimestrales sobre la posicion de inversion
internacional se compilan utilizando el mismo en-
foque metodoldgico que en los datos anuales.
Dado que algunos datos no estan disponibles con
periodicidad trimestral (o lo estan con retraso), la
PIl 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 la Pll y las
transacciones financieras de la balanza de pagos
de la zona del euro. El detalle de las variaciones de
la P1I anual se obtiene aplicando un modelo esta-
distico a las modificaciones de la posicion de in-
version internacional no atribuibles a transaccio-
nes en el que se utiliza informacion procedente de
la desagregacion geografica y la composicién por
monedas de los activos y pasivos, asi como de los
indices de precios de diferentes activos financie-
ros. Las columnas 5y 6 de ese cuadro se refieren
a la inversion directa por residentes en el extranje-
roy a la inversion directa por parte de no residen-
tes en la zona del euro.

En el cuadro 5 de la seccion 7.3, el detalle de
«préstamos» y «efectivo y dep6sitos» se basa en
el sector de entidades de contrapartida no residen-
tes, es decir, los activos frente a entidades de cré-
dito no residentes se clasifican como depositos,
mientras que los activos frente a otros sectores no

BCE
Boletin Mensual
Septiembre 2012

residentes se clasifican como préstamos. Este de-
talle mantiene la distincion efectuada en otras es-
tadisticas, como las del balance consolidado de
las IFM, y es acorde con el Manual de Balanza de
Pagos del FMI.

En el cuadro 7 de la seccion 7.3 se recogen los sal-
dos vivos de las reservas internacionales del Eu-
rosistema y de otros activos y pasivos relaciona-
dos con los anteriores. Estos datos no son
totalmente comparables con los del estado finan-
ciero semanal del Eurosistema, debido a diferen-
cias de cobertura y de valoracion. Los datos que
figuran en el cuadro 7 siguen las recomendacio-
nes de la presentacion de las reservas internacio-
nales y la liquidez en moneda extranjera. Por de-
finicion, los activos incluidos en las reservas
internacionales del Eurosistema tienen en cuenta
la composicidn por paises de la zona del euro en
sus distintas etapas. Antes de que los paises se in-
corporen a la zona del euro, los activos de sus
bancos centrales nacionales se incluyen en las in-
versiones de cartera (en el caso de los valores) o
de otras inversiones (en el caso de otros activos).
Las variaciones en las tenencias de oro del Euro-
sistema (columna 3) se deben a operaciones en
oro efectuadas en los términos del Acuerdo sobre
el Oro de los Bancos Centrales, de 26 de septiem-
bre 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 inter-
nacionales 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
algin momento o0 momentos futuros. En el cuadro 8
se presenta la deuda externa bruta desagregada por
instrumentos y por sectores institucionales.



En la seccion 7.4 figura una presentacién 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 tér-
minos nominales y en términos reales estan deses-
tacionalizados y ajustados por dias laborables. El
detalle por grupos de productos que figura en las
columnas 4 a 6y 9 a 11 del cuadro 1 de la seccién
7.5 sigue la Clasificacion por destino econémico
de los bienes y se corresponde con las categorias
bésicas de bienes del Sistema de Cuentas Naciona-
les. Las manufacturas (columnas 7 y 12) y el petro-
leo (columna 13) se detallan conforme a las defini-
ciones de la CUCI Rev. 4. El detalle por area
geogréfica (cuadro 3 de la seccion 7.5) presenta los
principales socios comerciales, individualmente o
por grupos regionales. Los datos de China no in-
cluyen Hong Kong. Al existir diferencias en las de-
finiciones, clasificaciones, cobertura y momento
de registro, los datos de comercio exterior, en par-
ticular las importaciones, no son totalmente com-
parables con la rdbrica de bienes de las estadisticas
de balanza de pagos (secciones 7.1y 7.2). Parte de
la diferencia tiene su origen en que los seguros y
los fletes estan incluidos en la rdbrica de importa-
ciones 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
modifica el Reglamento (CE) n° 1165/98 del Con-
sejo, que es la principal base legal para las esta-
disticas coyunturales. El indice de precios indus-
triales de importacién incluye los productos
industriales 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 actividades en la Comunidad Econémica Eu-
ropea (CPA) y todos los sectores institucionales
importadores, salvo los hogares, los Gobiernos y
las instituciones sin fines de lucro. Este indice re-
fleja el precio CIF (coste, seguro y fletes), exclui-
dos los impuestos a las importaciones, y se refie-
re a las operaciones reales en euros registradas en
el punto donde se transfiere la propiedad de los
bienes. Los precios industriales de exportacion in-
cluyen todos los productos industriales exporta-
dos directamente por los productores de la zona
del euro a mercados de fuera de la zona, en el &mbi-
to 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, segln 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 comer-
ciales de la zona del euro. Una variacion positiva
indica una apreciacién del euro. Las ponderaciones
se basan en el comercio de manufacturas con los
socios comerciales de la zona correspondiente a los
afios 1995-1997, 1998-2000, 2001-2003 y 2004-
2006, y captan los efectos de terceros mercados.
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Los indices de tipos de cambio efectivos se obtie-
nen encadenando los indicadores 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 primer trimestre de 1999.
El grupo de socios comerciales TCE-20 esta inte-
grado por los 10 Estados miembros de la UE que
no pertenecen a la zona del euro, mas Australia,
Canada, China, Corea del Sur, Estados Unidos,
Hong Kong, Japén, Noruega, Singapur y Suiza. El
grupo TCE-40 incluye, ademas de los del TCE-20,
los siguientes paises: Argelia, Argentina, Brasil,
Chile, Croacia, Filipinas, India, Indonesia, Islan-
dia, lIsrael, Malasia, Marruecos, México, Nueva
Zelanda, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Taiwan, Tur-
quia'y Venezuela. Los tipos de cambio efectivos rea-
les se calculan utilizando los indices de precios de
consumo, los indices de precios industriales, los de-
flactores del producto interior bruto, los costes labo-
rales unitarios de las manufacturas y los costes
laborales unitarios del total de la economia.

Para méas informacion sobre el calculo de los tipos
de cambio efectivos, véanse la nota metodologica
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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. El tipo de cambio mas reciente de
la corona islandesa es de 290 coronas por euro y
corresponde al 3 de diciembre de 2008.

EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

Las estadisticas correspondientes a otros Estados
miembros de la UE (seccion 9.1) se basan en los
mismos principios que los datos relativos a la zona
del euro. Como resultado, los datos sobre las cuen-
tas corriente y de capital y sobre la deuda externa
bruta incluyen los fondos de titulizacion. Los da-
tos de Estados Unidos y Japon que figuran en la
seccion 9.2 se obtienen de fuentes nacionales.



ANEXOS

CRONOLOGIA DE MEDIDAS DE POLITICA
MONETARIA DEL EUROSISTEMA!

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 18 de enero de 2011, sobre todo la adopcion 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
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 Gobhierno 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 deposito se
mantengan en el 1%, 1,75% y 0,25 %, respectiva-
mente. Asimismo, acuerda los detalles relativos a
las modalidades y los procedimientos de subasta
que se han de aplicar en sus operaciones de finan-
ciacion hasta el 12 de abril de 2011; en concreto,
continuar aplicando procedimientos de subasta a
tipo de interés fijo con adjudicacién 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-
ciacion y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de deposito se man-
tenganen 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 financiacién 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 financia-
cion en 25 puntos bésicos, 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 crédi-
to y de la facilidad de dep6sito en 25 puntos basicos,
hasta el 2 % y el 0,50%, respectivamente, con efec-
tos, en ambos casos, a partir 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 finan-
ciacion y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depdsito se man-
tenganenel 1,25%, 2%y 0,50 %, respectivamente.

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 %, respectiva-
mente. También acuerda los detalles relativos a

1 Lacronologia de las medidas de politica monetaria adoptadas por el
Eurosistema entre 1999 y 2010 puede consultarse en el Informe
Anual del BCE de los respectivos afios.
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los procedimientos y a las modalidades de subasta
que se han de aplicar en sus operaciones de finan-
ciacion hasta el 11 de octubre de 2011; en concre-
to, continuar aplicando procedimientos de subasta
a tipo de interés fijo con adjudicacion 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 liquidaré 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 bésicos, 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 depdsito
se mantengan en el 1,50%, 2,25% y 0,75 %, res-
pectivamente. También decide adoptar varias me-
didas para hacer frente al recrudecimiento de las
tensiones en algunos mercados financieros. Con-
cretamente, decide que el Eurosistema lleve a
cabo una operacion de financiacion a plazo mas
largo complementaria con vencimiento de aproxi-
madamente seis meses aplicando un procedimien-
to de subasta a tipo de interés fijo con adjudica-
cion plena. También acuerda los detalles relativos
a los procedimientos y a las modalidades de su-
basta que se han de aplicar en sus operaciones de
financiacion hasta el 17 de enero de 2012, en con-
creto, continuar aplicando procedimientos de su-
basta 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-
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ciaciony 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
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito se
mantengan en el 1,5%, 2,25%y 0,75 %, respecti-
vamente. También acuerda los detalles de las ope-
raciones de financiacion que se realizaran entre
octubre de 2011 y julio de 2012, concretamente,
ejecutar dos operaciones de financiacion a plazo
mas largo —una en octubre de 2011, con un ven-
cimiento aproximado de 12 meses, y otra en di-
ciembre de 2011, con un vencimiento aproximado
de 13 meses— Yy continuar aplicando procedi-
mientos de subasta a tipo de interés fijo con adju-
dicacidn plena a todas sus operaciones de finan-
ciacion. Ademas, el Consejo de Gobierno decide
iniciar un nuevo programa 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% vy 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 princi-
pales de financiacion en 25 puntos basicos, hasta
situarlo en el 1%, con efectos a partir de la opera-
cién que se liquidara el 14 de diciembre de 2011.



Asimismo, decide reducir los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito en 25 puntos basicos, hastael 1,75% y el
0,25%, respectivamente, con efectos, en ambos
casos, a partir del 14 de diciembre de 2011. Tam-
bién acuerda adoptar nuevas medidas no conven-
cionales, concretamente: i) realizar dos operacio-
nes de financiacion a plazo mas largo con
vencimiento aproximado a tres afios; ii) aumentar
la disponibilidad de activos de garantia; iii) redu-
cir el coeficiente de reservas hasta el 1%, y iv)
interrumpir, por el momento, las operaciones de
ajuste llevadas a cabo el dltimo 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
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.

9 DE FEBRERO DE 2012

El Consejo de Gobhierno 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. También ha aprobado los criterios de
admision y las medidas de control de riesgos es-
pecificos a cada pais para la aceptacion temporal
de otros créditos como activos de garantia en las
operaciones de crédito del Eurosistema.

8 DE MARZO, 4 DE ABRILY 3 DE MAYO DE 2012

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.

6 DE JUNIO 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 margi-
nal de crédito y de la facilidad de depdsito se man-
tenganenel 1%, 1,75%y 0,25 %, respectivamente.
Asimismo, acuerda los detalles relativos a las mo-
dalidades y los procedimientos de subasta que se
han de aplicar en sus operaciones de financiacion
hasta el 15 de enero de 2013; en concreto, conti-
nuar aplicando procedimientos de subasta a tipo de
interés fijo con adjudicacion plena.

5 DE JULIO DE 2012

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el tipo
de interés aplicable a las operaciones principales de
financiacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo en el
0,75%, con efectos a partir de la operacion que se li-
quidara el 11 de julio de 2012. Asimismo, decide redu-
cir los tipos de interés de la facilidad marginal de cré-
dito y de la facilidad de depdsito en 25 puntos hasicos,
hasta el 1,50%y el 0,00%, respectivamente, con efec-
tos, en ambos casos, a partir del 11 de julio de 2012.

2 DE AGOSTO 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 0,75%, 1,50% y 0,00 %, respectivamente.

6 DE SEPTIEMBRE 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 0,75%, 1,50% y 0,00 %, respectivamente.
Asimismo, decide las caracteristicas de las Opera-
ciones Monetarias de Compraventa (OMT, en sus
siglas en inglés) en los mercados secundarios de
deuda soberana de la zona del euro.
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EL SISTEMA TARGET

(SISTEMA AUTOMATIZADO TRANSEUROPEO DE TRANSFERENCIA
URGENTE PARA LA LIQUIDACION BRUTA EN TIEMPO REAL)

TARGET?2! desempefia un papel fundamental en la
promocion de la integracion del mercado moneta-
rio de la zona del euro, condicion indispensable
para la ejecucion eficaz de la politica monetaria
Unica. El sistema contribuye, ademas, a la integra-
cion de los mercados financieros de la zona. Mas
de 4.400 entidades de crédito, asi como 23 bancos
centrales nacionales, usan TARGET?2 para proce-
sar pagos por cuenta propia o de sus clientes. Si
se tienen en cuenta las sucursales y las filiales, a
través de TARGET? puede accederse a casi 60.000
entidades de crédito de todo el mundo (y, por tanto,
a todos sus clientes). TARGET?2 se utiliza para pro-
cesar grandes pagos en los que el factor tiempo es un
elemento critico, como los que se efectian para faci-
litar la liquidacion en otros sistemas interbancarios
de transferencia de fondos (por ejemplo, el sistema
CLS o el EUROY), y para la liquidacion de opera-
ciones en el mercado monetario, asi como de ope-
raciones en divisas y con valores. El sistema se
utiliza también para los pequefios pagos de clien-
tes. TARGET2 proporciona firmeza intradia para
las transacciones y permite que los fondos abona-
dos en la cuenta de un participante estén disponi-
bles inmediatamente para efectuar otros pagos.

FLUJO DE PAGOS EN TARGET2

En el segundo trimestre de 2012, TARGET2 pro-
ces6 22.565.682 operaciones por un importe total
de 170.300 mm de euros, lo que representa una
media diaria de 363.963 pagos por un importe de
2.661 mm de euros. El dia de maxima actividad de
TARGET?2 durante el citado trimestre fue el 29
de junio, fecha en la que se procesaron 536.524
pagos. Con una cuota de mercado del 57% en lo
que respecta al nimero de operaciones y del 92%
en cuanto al importe, TARGET2 mantuvo su posi-
cion dominante entre los sistemas de grandes pa-
gos en euros. La magnitud de la cuota de mercado
de TARGET?2 confirma que las entidades de crédi-
to tienen gran interés en realizar la liquidacion en
dinero de banco central, especialmente en épocas
de turbulencias en los mercados. La proporcion
media de pagos interbancarios fue del 40% en lo
que se refiere al nimero de operaciones y del 94%

en cuanto al importe. El importe medio de un pago
interbancario procesado en el sistema fue de 17,9
millones de euros, y el de un pago de clientes fue
de 0,8 millones de euros. Por tramos de importes,
el 68% de los pagos se realiz6 por importes infe-
riores a 50.000 euros, mientras que el 11% fue
superior a un millén de euros. La media diaria de
pagos por importe superior a 1.000 millones de euros
se situd en 342 operaciones.

PERFIL INTRADIA DE LAS OPERACIONES
Y LOS IMPORTES

El grafico muestra la distribucion intradia de la
actividad de TARGET2, es decir, el porcentaje
medio de operaciones e importes diarios procesa-
dos en las diferentes horas del dia, para el segundo
trimestre de 2012. Por lo que se refiere al porcen-
taje de operaciones, la curva se sitla muy por en-
cima de la distribucion lineal, con un 71% de las

1 TARGET2 es la segunda generacion de TARGET y entrd en funcio-
namiento en 2007.
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operaciones ya procesado a las 13.00 h, hora cen-
tral europea, y con el 99,6 % liquidado una hora
antes del cierre de TARGET2. En cuanto a los im-
portes, la curva se aproxima mucho a la distribu-
cion lineal hasta la mitad de la jornada, con casi un
50% del importe total negociado. Posteriormente,
la curva se mueve por debajo de la distribucion
lineal, lo que indica que los pagos de mayor im-
porte se liquidan en torno a la hora de cierre de
TARGET2. Estos pagos corresponden realmente
al recurso a la facilidad de deposito, que fue signi-
ficativo durante el periodo de referencia.

DISPONIBILIDAD DE TARGET2 Y FUNCIONAMIENTO
OPERATIVO

En el segundo trimestre de 2012, TARGET2 logrd
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 o mas entre
las 7.00 hy las 18.45 h. Como resultado, en prome-
dio, el 99,98% de todos los pagos se liquidaron en
menos de cinco minutos, cumpliendo plenamente
las expectativas depositadas en el sistema.

Cuadro | Ordenes de pago procesadas por TARGET2 y EUROI: nimero de operaciones

(ntmero de pagos) 2011 2011 2011 2012 2012
" 1 v I "

TARGET2

Total 22.410.209  22.362.663  22.935.865  22.636.610 22.565.682

Media diaria 355.718 338.828 358.373 348.256 363.963

EUROL1 (EBA clearing)

Total 15.372.628  15.482.902  16.637.217 16.757.278  16.900.076

Media diaria 244.010 234.589 259.957 257.804 272.582

Cuadro 2 Ordenes de pago procesadas por TARGET2 y EUROI: importe de las operaciones

(mm de euros) 2011 2011 2011 2012 2012
" i v I "

TARGET2

Total 142.356 154.829 169.681 177.680 170.300

Media diaria 2.260 2.346 2.651 2.734 2.661

EUROL1 (EBA clearing)

Total 15.222 16.322 17.215 16.099 15.289

Media diaria 242 247 269 248 247
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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.

Base de reservas: Suma de las rubricas del balance computables (en particular, pasivos) que constitu-
yen la base para calcular las exigencias de reservas de una entidad de crédito.

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
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de pagos. Ademas de ajustes metodolégicos, la principal diferencia estriba en el hecho de que en las
estadisticas de comercio exterior las importaciones se registran con seguros y fletes, mientras que en la
partida de bienes de las estadisticas de balanza de pagos se registran sin cargo a bordo.

Costes laborales unitarios: Medida del total de costes laborales por unidad de producto, calculada para
la zona del euro como la remuneracion total por asalariado en relacion con la productividad del trabajo
(definida como el PIB por persona ocupada).

Crédito de las IFM a residentes en la zona del euro: Préstamos de las 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.

Déficit (Administraciones Publicas): Necesidad de financiacion de las Administraciones Puablicas, es
decir, la diferencia entre el total de ingresos y gastos publicos.
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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.

Desinflacion: Proceso de desaceleracion de la inflacién 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 a la inflacién: Valores de renta fija emitidos por las Administraciones Publi-
cas, 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 previsién econémica (EPE): Encuesta trimestral que el BCE ha llevado a
cabo desde el afio 1999 y en la que se recogen las previsiones macroeconémicas de los expertos de institu-
ciones financieras y no financieras radicadas en la UE respecto a la inflacion, el crecimiento del P1B 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 produccién, 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
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construccion, del comercio al por menor y de los servicios, asi como a los consumidores. A partir de
cada encuesta mensual se calculan unos indices que sintetizan las respuestas a distintas preguntas en un
Unico indicador (indicadores de confianza).

EONIA (indice medio del tipo del euro a un dia): Medida del tipo de interés vigente en el mercado
interbancario del euro a un dia, que se calcula como media ponderada de los tipos de interés de las ope-
raciones de préstamo a un dia sin garantias, denominadas en euros, de acuerdo con la informacién 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. EI cumplimiento de las exigencias se calcula sobre la base de la
media de los saldos diarios en las cuentas de reservas durante el periodo de mantenimiento.

Facilidad de depdsito: Facilidad permanente del Eurosistema que permite a las entidades de contrapar-
tida realizar depdsitos a un dia en el BCN de su jurisdiccion, por iniciativa propia. Los depésitos 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 operacion temporal, por iniciativa propia. El tipo de interés de los préstamos
concedidos en el ambito 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 pablico y lo invierten en activos financieros y no financieros. Véase 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
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recibir depdsitos 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 econdémicos), 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.

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 practica, 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 depdésitos 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.
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MTC Il (mecanismo de tipos de cambio I1): Mecanismo de tipos de cambio que proporciona el marco
para la cooperacion en materia de politica cambiaria entre los paises de la zona del euro y los Estados
miembros de la UE que no participan en la tercera fase de la UEM.

Necesidad de financiacion (Administraciones Publicas): Contraccidn neta de deuda por las Admi-
nistraciones Publicas.

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
Ilevarse a cabo mediante la emisidn de certificados de deuda o de depdsitos a plazo fijo.

Operaciones de financiacion a plazo més 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 depdésitos o swaps de divisas. Las operaciones de mercado
abierto pueden ser de inyeccion 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 procedimientos
de subasta estandar de periodicidad semanal y tienen, normalmente, un vencimiento a una semana.

Operacion temporal: Operacion por la cual el BCN compra o vende activos mediante una cesion 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-
cipanen el MTC Il y en torno al cual se definen las bandas de fluctuacion del MTC I1.

Paridad del poder adquisitivo (PPA): Tipo de cambio al que una moneda se convierte en otra para
equiparar el poder adquisitivo de ambas, eliminando las diferencias en los niveles de precios vigentes
en los respectivos paises. En su forma més sencilla, el PPA muestra la ratio de los precios del mismo
bien o servicio en la moneda nacional de los distintos paises.

Pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM: Depositos a plazo a més de dos afios, depdsitos
disponibles con preaviso a mas de tres meses, valores distintos de acciones emitidos por IFM de la zona
del euro a un plazo a la emision superior a dos afios, y el capital y las reservas del sector de las IFM de
la zona del euro.

Poblacion activa: Total de trabajadores ocupados y parados.
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Posicion de inversion internacional: Valor y composicidon 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.

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 (PIB): 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 plblico y el PIB a precios
corrientes de mercado. Constituye uno de los criterios de convergencia fiscal establecidos en el apar-
tado 2 del articulo 126 del Tratado de Funcionamiento de la Unidn 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): Proporcion 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.
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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 titulizacién
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.

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 a 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 en relacién con 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 dife-
rentes de socios comerciales: el TCE-20, integrado por los 10 Estados miembros de la UE no pertenecien-
tes 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 precios o costes externos en relacion con los precios o costes de la zona del euro. Por lo tanto, son
medidas de la competitividad en términos de precios y costes.

Tipos de interés de las IFM: Tipos de interés aplicados por las entidades de crédito y otras IFM residen-
tes en la zona del euro, excluidos los bancos centrales y los fondos del mercado monetario, a los depo-
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 depoésito.

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
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(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%.

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 o 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.

BCE
Boletin Mensual
Septiembre 2012

I'Mu

GLOSARIO






	BOLETÍN MENSUAL  SEPTIEMBRE
	ÍNDICE

	EDITORIAL

	EVOLUCIÓN ECONÓMICA Y MONETARIA
	1 ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO
	2 EVOLUCIÓN MONETARIA Y FINANCIERA
	3 PRECIOS Y COSTES
	4 PRODUCTO, DEMANDA Y MERCADO DE TRABAJO
	5 EVOLUCIÓN DE LAS FINANZAS PÚBLICAS

	Estadísticas de la zona del Euro

	Índice

	Panorámica General de la zona del Euro

	1.
 Estadísticas de política monetaria 
	2. Dinero, sistema bancario y otras instituciones financieras 
	3. 
Cuentas de la zona del Euro 
	4. 
Mercados financieros 
	5. 
Precios, producto, demanda y mercado de trabajo 
	6. 
Finanzas públicas 
	7.
Transacciones y posiciones frente al exterior 
	8. Tipos de cambio

	9. Evolución fuera de la zona del Euro

	Lista de gráficos

	Notas Técnicas

	Notas Generales 

	ANEXOS
	CRONOLOGÍA DE MEDIDAS DE POLÍTICA MONETARIA DEL EUROSISTEMA
	EL
 SISTEMA TARGET
	PUBLICACIONES DEL BANCO CENTRAL EUROPEO
	GLOSARIO




