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EDITORIAL

En su reunion celebrada el 8 de abril de 2010, el
Consejo de Gobierno decidio, sobre la base de su
analisis econdmico y monetario periodico, man-
tener sin variacion los tipos de interés oficiales
del BCE. El nivel actual de los tipos de interés
sigue siendo apropiado. Teniendo en cuenta toda
la informacion y los andlisis disponibles desde la
reunion del Consejo de Gobierno del 4 de marzo
de 2010, se espera que la evolucion de los precios
siga siendo moderada en el horizonte temporal
relevante para la politica monetaria. Asimismo,
los datos mas recientes han confirmado que, en los
primeros meses de 2010, la recuperacién econo-
mica de la zona del euro ha seguido su curso.
En general, el Consejo de Gobierno espera que en
2010, en un entorno de incertidumbre, el creci-
miento de la economia de la zona del euro sea
moderado, y que posiblemente su patron de creci-
miento sea irregular debido a diversos factores de
caracter especial. Los resultados del analisis mo-
netario confirman la valoracion de que las presio-
nes inflacionistas son reducidas a medio plazo.
En conjunto, el Consejo de Gobierno espera que
la estabilidad de precios se mantenga a medio
plazo, respaldando el poder adquisitivo de los ho-
gares de la zona del euro. Las expectativas de in-
flacion a medio y a largo plazo siguen firmemen-
te ancladas en niveles compatibles con el objetivo
de mantener la inflacion en tasas inferiores, aun-
que proximas, al 2% a medio plazo. El Consejo
de Gobierno continuara realizando un seguimien-
to muy atento de todos los factores en el futuro
proximo.

Por lo que respecta al analisis econdmico, la eco-
nomia de la zona del euro registré un crecimiento
del 0,4% en el tercer trimestre de 2009, tras un
periodo de pronunciado descenso, mientras que,
segln la segunda estimacion de Eurostat, en el
cuarto trimestre el PIB real permanecio estable.
La economia se ha beneficiado de la actual recu-
peracion de la economia mundial, de las impor-
tantes medidas de estimulo macroecondmico y de
las adoptadas para restablecer el funcionamiento
del sistema bancario. Los indicadores disponi-
bles, en particular los Gltimos datos positivos
procedentes de las encuestas empresariales, su-
gieren que la recuperacion economica de la zona

del euro ha continuado durante los primeros me-
ses de 2010, aunque podria haberse visto afecta-
da por varios factores de caracter especial, como
las adversas condiciones meteorolégicas. En con-
secuencia, es posible que el crecimiento del PIB
real de la zona del euro haya sido muy desigual
entre finales del afio pasado y principios de este
afio, por lo que conviene hacer abstraccion de la
volatilidad de los datos trimestrales y comparar
la evolucion del crecimiento en base a datos se-
mestrales. Respecto al futuro, el Consejo de Go-
bierno espera que el crecimiento del PIB real
continte a ritmo moderado en 2010, debido a que
el proceso de ajuste de los balances que se esta
produciendo en varios sectores y las expectativas
de utilizacién reducida de la capacidad producti-
va probablemente frenen la inversion, y a que la
debilidad de las perspectivas de los mercados de
trabajo esta frenando el consumo.

El Consejo de Gobierno sigue considerando que
los riesgos para estas perspectivas estan, en con-
junto, equilibrados, en un entorno de incertidum-
bre. Por el lado positivo, la economia mundial y el
comercio exterior podrian recuperarse con mas
fuerza de lo previsto y la confianza podria mejorar
mas de lo esperado. Asimismo, podrian producirse
efectos mas fuertes de lo previsto como conse-
cuencia de las amplias medidas de estimulo ma-
croeconémico que se estan aplicando, asi como de
otras medidas adoptadas. Por el lado negativo, si-
gue existiendo la preocupacion de que, en relacion
con las tensiones renovadas existentes en algunos
segmentos del mercado financiero, la espiral de
reacciones adversas entre la economia real y el
sector financiero pudiera tener mayor intensidad o
duracion de lo esperado, de que se produzcan nue-
vos aumentos de los precios del petrdleo y de otras
materias primas y una intensificacion de las pre-
siones proteccionistas; por tltimo, también podria
producirse una correccion desordenada de los des-
equilibrios mundiales.

Respecto a la evolucidn de los precios, de acuerdo
con la estimacion preliminar de Eurostat, la infla-
cion interanual medida por el IAPC de la zona del
euro se situd en marzo de 2010 en el 1,5%, frente
al 0,9% registrado en febrero. Aunque todavia no
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se dispone de datos desagregados de la evolucion
general del IAPC, este resultado, superior al espe-
rado, podria estar relacionado en particular con el
componente energético, asi como con los precios
de los alimentos, posiblemente en parte como re-
sultado de las condiciones meteoroldgicas. Se es-
pera que la inflacién siga siendo moderada duran-
te el horizonte temporal relevante para la politica
monetaria. Como reflejo de la débil recuperacion
de la demanda en la zona del euro y en otros pai-
ses, Se espera que precios, costes y salarios sigan
siendo muy moderados. Las expectativas de infla-
cion a medio y a largo plazo siguen firmemente
ancladas en niveles compatibles con el objetivo
del Consejo de Gobierno de mantener la inflacion
en tasas inferiores, aunque préximas, al 2% a me-
dio plazo.

Los riesgos para estas perspectivas estan en ge-
neral equilibrados, y se refieren, en particular, a
una mayor actividad econémica y a la evolucion
de los precios de las materias primas. Ademas,
los impuestos indirectos y los precios administra-
dos podrian subir mas de lo que se espera actual-
mente, debido al saneamiento de las finanzas pu-
blicas que sera necesario realizar en los proximos
afos.

Por lo que se refiere al analisis monetario, la tasa
de crecimiento interanual de M3 se situ6 en febre-
ro en el -0,4%. En el mismo periodo, la tasa de
crecimiento interanual de los préstamos concedi-
dos al sector privado siguié siendo débil, regis-
trando un -0,4%, a pesar del flujo positivo obser-
vado en este mes. En conjunto, los ultimos datos
siguen respaldando la valoracion de que el ritmo
subyacente de la expansion monetaria se ha mode-
rado y de que las presiones inflacionistas a medio
plazo asociadas a la evolucién monetaria son re-
ducidas. Es probable que el crecimiento crediticio
y de M3 siga siendo débil también durante los
proximos meses.

La continuacidn de la fuerte pendiente de la curva
de rendimientos representa un incentivo para des-
viar fondos desde M3 hacia depositos y valores a
mas largo plazo e implica asimismo que el creci-
miento actual de M3 es inferior al ritmo subyacen-
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te de la expansién monetaria. Al mismo tiempo,
los estrechos diferenciales entre los tipos de remu-
neracion de distintos instrumentos incluidos en
M3 suponen un bajo coste de oportunidad de man-
tener fondos en los componentes mas liquidos in-
cluidos en M1, que ha seguido registrando un
fuerte crecimiento interanual, situdndose en febre-
ro en el 10,9%. Sin embargo, los flujos mensuales
en los componentes de M3 fueron en general pe-
quefios en febrero, lo que sugiere que el fuerte im-
pacto de la actual configuracion de tipos de interés
puede estar desapareciendo progresivamente.

El signo negativo de la tasa de crecimiento inte-
ranual de los préstamos bancarios concedidos al
sector privado sigue ocultando evoluciones con-
trapuestas: por una parte, un incremento del creci-
miento interanual de los préstamos concedidos a
hogares y, por otra, un crecimiento interanual ne-
gativo de los préstamos a sociedades no financie-
ras. Al mismo tiempo, el flujo de préstamos a em-
presas en febrero fue positivo por primera vez
desde agosto de 2009 y detuvo el descenso de la
tasa de crecimiento interanual. Esta evolucion po-
sitiva a corto plazo ha de evaluarse con cautela,
teniendo en cuenta la volatilidad de los datos men-
suales. Ademas, es una caracteristica normal del
ciclo econémico que los préstamos a sociedades
no financieras se mantengan en un nivel bajo du-
rante algun tiempo después de que la actividad
economica haya repuntado.

La reduccion del tamafio de los balances de las en-
tidades de crédito parece haberse detenido en los
primeros meses de 2010. No obstante, las entida-
des siguen afrontando el reto de incorporar nuevos
posibles ajustes, garantizando al mismo tiempo la
disponibilidad de crédito para el sector no finan-
ciero. Para responder a este reto, las entidades de
crédito deberian utilizar la mejora de las condicio-
nes de financiacion para reforzar sus bases de ca-
pital y, cuando sea necesario, aprovechar al maxi-
mo las medidas gubernamentales adoptadas para
apoyar la recapitalizacion.

En sintesis, el nivel actual de los tipos de interés
oficiales del BCE sigue siendo apropiado. Tenien-
do en cuenta toda la informacién y los analisis dis-



ponibles desde la reunion del Consejo de Gobier-
no del 4 de marzo de 2010, se espera que la
evolucidn de los precios siga siendo moderada en
el horizonte temporal relevante para la politica
monetaria. Asimismo, los datos mas recientes han
confirmado que, en los primeros meses de 2010, la
actividad econdmica de la zona del euro continud
creciendo. En general, el Consejo de Gobierno es-
pera que en 2010, en un entorno de incertidumbre,
el crecimiento de la economia de la zona del euro
sea moderado, y que posiblemente su patrén de
crecimiento sea irregular debido a diversos facto-
res de caracter especial. El contraste de los resul-
tados del andlisis econdmico con los del analisis
monetario confirma la valoracion de que las pre-
siones inflacionistas son reducidas a medio plazo.
En conjunto, el Consejo de Gobierno espera que la
estabilidad de precios se mantenga a medio plazo,
respaldando el poder adquisitivo de los hogares de
la zona del euro. Las expectativas de inflacion a
medio y a largo plazo siguen firmemente ancladas
en niveles compatibles con el objetivo de mante-
ner la inflacion en tasas inferiores, aunque proxi-
mas, al 2% a medio plazo. El Consejo de Gobierno
seguira realizando un seguimiento muy atento de
todos los factores en el futuro préximo.

En lo que concierne a la politica fiscal, es ahora
esencial que los Gobiernos reduzcan los desequi-
librios presupuestarios y corrijan los déficits exce-
sivos en los plazos acordados. En algunos paises
de la zona del euro, el saneamiento presupuestario
comenzara este afio y en todos los demas tendran
que aplicarse medidas correctoras en 2011 a mas
tardar. EI saneamiento presupuestario debera ex-
ceder sustancialmente el ajuste anual estructural
del 0,5% del PIB establecido como requisito mini-
mo en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento; ade-
mas, es necesario definir y aplicar estrictamente
estrategias creibles de ajuste presupuestario, lo
que requiere esfuerzos concretos, especialmente
por parte de los paises con elevados niveles de de-
ficit pablico y altas ratios de deuda en relacion
con el PIB, con mayor motivo, considerando el
aumento esperado de los costes presupuestarios
relacionados con el envejecimiento de la pobla-
cién. Asimismo, es necesario prestar especial
atencion a las reformas del gasto. El Consejo de

Gobierno acoge con satisfaccion la declaracion
sobre Grecia emitida el 25 de marzo por los Jefes
de Estado y de Gobierno de los paises de la zona
del euro y apoya plenamente la intencién de refor-
zar la vigilancia de los riesgos econémicos y pre-
supuestarios y los instrumentos para su preven-
cidn, incluido el procedimiento de déficit excesivo.
El Consejo de Gobierno se felicita también de la
decision de trabajar para definir un marco firme
para la resolucidn de crisis. EI progreso en estos
ambitos deberia dirigirse a garantizar la sostenibi-
lidad de las finanzas publicas y favorecer el buen
funcionamiento de la UEM.

En cuanto a las reformas estructurales, los acuer-
dos suscritos en la reunion del Consejo Europeo
del 25y el 26 de marzo referidos a la estrategia
Europa 2020 deberian contribuir a reforzar la
creacion de empleo, la competitividad y el creci-
miento sostenible. A este fin, las politicas debe-
rian centrarse ahora en el fomento de la compe-
tencia, mientras que las medidas de apoyo a
determinados sectores aplicadas durante la crisis
deberian retirarse progresivamente. En los mer-
cados de trabajo, se requieren suficiente flexibili-
dad en la fijacion de los salarios y un aumento de
los incentivos para trabajar, a fin de evitar un cre-
cimiento del desempleo estructural en los proxi-
mos afios. Asimismo, sigue siendo esencial una
reestructuracion apropiada del sector bancario.
Unos balances saneados, la gestion efectiva del
riesgo y unos modelos de negocio transparentes y
robustos son elementos fundamentales para re-
forzar la resistencia de las entidades de crédito a
las perturbaciones y garantizar un acceso adecua-
do a la financiacion, creando las condiciones para
la sostenibilidad del crecimiento y la estabilidad
financiera.

En lo que se refiere al sistema de activos de garan-
tia del Eurosistema, el Consejo de Gobierno ha
decidido mantener el umbral minimo de calidad
crediticia de los activos negociables y no negocia-
bles del sistema de activos de garantia del Eurosis-
tema al nivel de grado de inversion (es decir,
BBB-/Baa3) mas alla del afio 2010, excepto en el
caso de los bonos de titulizacién de activos (ABS,
en sus siglas en inglés). Asimismo, el Consejo de
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Gobierno ha decidido aplicar, a partir del 1 de ene-
ro de 2011, un sistema de recortes de valoracion
escalonados a los activos con una calificacion en
el rango BBB+ a BBB- (0 equivalente). Este sis-
tema sustituira al recorte adicional y uniforme del
5% que actualmente se aplica a estos activos. El
sistema detallado de recortes de valoracién se
basa en una serie de parametros que se especifi-
can en una nota de prensa publicada en el sitio
web del BCE.
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La presente edicion del Boletin Mensual contiene
tres articulos. En el primero se describen algunas
de las herramientas para la elaboracion de proyec-
ciones a corto plazo de la inflacion que se utilizan
en el BCE. En el segundo articulo se presentan las
medidas adoptadas por los Gobiernos de la zona
del euro para contener el impacto de la crisis en el
sector financiero. El tercer articulo trata sobre las
perspectivas de los desequilibrios reales y finan-
cieros a escala mundial.



EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA Entorno

exterior
de la zona
del euro

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

La economia mundial sigue mostrando sefiales cada vez més claras de un retorno al crecimiento. Las
presiones inflacionistas han seguido siendo méas bien moderadas, como resultado del notable margen
de capacidad productiva sin utilizar. Si bien persiste la incertidumbre respecto a la sostenibilidad del
crecimiento en el futuro, se estima que los riesgos para las perspectivas de la economia mundial estan,
en general, equilibrados.

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMiA MUNDIAL

Los indicadores recientes sugieren, una vez mas, que la economia mundial se encamina por la senda de
la recuperacion, respaldada por las politicas de estimulo fiscal y monetario, por un prolongado ciclo
de existencias y por las mejoras de la confianza, tanto empresarial como de los consumidores. El comer-
cio mundial también muestra sefiales de una recuperacion mas sélida, a pesar de la ligera contraccion,
en tasa intermensual, observada en enero.

Los indicadores de corto plazo muestran una nueva mejora de la situaciéon economica mundial. El indi-
cador PMI (indice de directores de compras) mundial aumentd en marzo por octavo mes consecutivo,
sefialando un incremento de la actividad comercial tanto en el sector manufacturero como en el sector
servicios (véase grafico 1). Si bien el sector manufacturero siguié siendo el principal motor de la recu-
peracion, el sector servicios dio muestras de renovado empuje y redujo el diferencial con respecto al
sector manufacturero. Al mismo tiempo, los indicadores del mercado de trabajo mostraron sefiales de
estabilizacion del empleo total.

Las presiones inflacionistas mundiales han seguido siendo mas bien moderadas, como resultado del
notable margen de capacidad productiva sin utilizar. En los paises de la OCDE, la inflacion general,
medida por el IPC, fue del 1,9% en el afio transcurrido hasta febrero, frente al 2,1% registrado en el mes
anterior (véase grafico 2). Este ligero descenso de las tasas de inflacion refleja, principalmente,
la desaceleracion de los precios de la energia en su momento. Excluidos la energia y los alimentos, la
inflacion interanual, medida por el IPC, se mantuvo practicamente estable, en el 1,5%, en febrero, en
niveles proximos a los minimos de los diez ultimos afios. Si bien los precios de los consumos interme-

Grafico | PMI: produccion mundial Grafico 2 Evolucion de los precios internacionales
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dios del indicador PMI mundial apuntan a un nuevo incremento de los costes medios, las presiones
inflacionistas siguen siendo, en general, limitadas en consonancia con una lenta recuperacion de la

demanda.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, el crecimiento del PIB real cobré impulso en el cuarto trimestre de 2009, tras haber
retornado a cifras positivas en el tercer trimestre. Segun la estimacion final de la Oficina de Analisis

Econdmico, el PIB real aumentd un 5,6%, en tasa
anualizada, en el cuarto trimestre. La aceleracion
del crecimiento reflejo, principalmente, una con-
tribucion positiva de la inversion en existencias,
ya que las empresas liquidaron sus existencias a
un ritmo mas lento. Ademas, tanto el gasto en con-
sumo como la inversion residencial siguieron au-
mentando, aunque a un ritmo mas lento que en el
trimestre anterior, dado que la fragil situacion del
mercado de trabajo y los esfuerzos por incremen-
tar el ahorro continuaron frenando el gasto de los
hogares (véase recuadrol). La inversion no resi-
dencial en capital fijo contribuyo positivamente al
crecimiento por primera vez en un afio. Al mismo
tiempo, el crecimiento del PIB se vio empafiado
por el descenso de la inversion y el consumo pi-
blicos, en la medida en que las administraciones
territoriales redujeron el gasto. De cara al futuro,
se prevé que el respaldo del ciclo de existencias y
de las medidas de estimulo del gobierno federal al
crecimiento del PIB pierda fuerza en el segundo
semestre del aflo.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios,
la inflacion interanual, medida por el IPC, experi-
mento una desaceleracion, desde el 2,6% de enero
hasta el 2,1% de febrero. La reciente desacelera-
cion refleja una relajacion de las presiones infla-
cionistas sobre la mayoria de los componentes
basicos, en particular, los costes de la vivienda, en
un entorno caracterizado por los amplios marge-
nes de capacidad productiva no utilizada. Exclui-
dos la energia y los alimentos, la inflacion inte-
ranual se redujo hasta el 1,3% en febrero, desde el
1,6% de enero.

El 16 de marzo de 2010, el Comité de Operacio-
nes de Mercado Abierto de la Reserva Federal de-
cidi6 mantener sin variacion, en una banda del 0%
al 0,25%, el tipo de interés fijado como objetivo
para los fondos federales.
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Grafico 3 Principales indicadores

de las economias mas industrializadas
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Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

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

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



Recuadro |

PERSPECTIVAS DE RECUPERACION DEL MERCADO DE TRABAJO DE ESTADOS UNIDOS

La recesion que se inici6 en diciembre de 2007 se
ha asociado a un ajuste excepcionalmente drastico
en el mercado de trabajo de Estados Unidos. En
febrero de 2010 ya se habian perdido en total 8,4
millones de empleos en el sector no agricola. Si
bien los datos de empleo muestran algunas mejo-
ras en marzo, sigue preocupando que el actual re-
punte economico pueda terminar siendo otra recu-
peracion «sin empleo». Este término suele
utilizarse en Estados Unidos para describir una
situacion en la que el empleo sigue contrayéndose
al menos durante un afio al tiempo que se recupera
la economia, como se observo a principios de las
décadas de los noventa y los 2000'. De hecho, la
evolucion reciente del empleo en Estados Unidos
ha sido incluso mas débil que cuando se produje-
ron esas recuperaciones sin empleo (véase grafico
A). A continuacion, se analizan los principales
factores que podrian desacelerar el repunte del
mercado de trabajo en Estados Unidos en el corto
plazo.

Actividad econémica y mercado de trabajo

Grafico A Empleo en el sector no agricola

durante las recuperaciones en Estados Unidos

(eje vertical: indices, fin de recesion = 100; eje horizontal: meses
transcurridos desde el minimo)
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Fuentes: Bureau of Labor Statistics, NBER y expertos del BCE.
Nota: En el eje horizontal, t=0 corresponde al minimo. Tanto el pro-
medio como el rango minimo-méaximo se basan en todas las recupe-
raciones de la economia estadounidense desde 1954, excepto las re-
cuperaciones sin empleo de principios de las décadas de los noventa
y los 2000, asi como la primera parte de la recuperacion de 1980. Se
supone que la recuperacion mas reciente comenzo en junio de 2009.
La ultima observacion corresponde a marzo de 2010.

La fortaleza de la recuperacion en el mercado de trabajo depende fundamentalmente de la recupera-
cion del PIB. En general, las recuperaciones sin empleo de principios de las décadas de los noventa

1 Véase, por ejemplo, S. Schreft, A. Singh y A. Hodgson, «Jobless recoveries and the wait-and-see hypothesis», Federal Reserve Bank of

Kansas City Economic Review, cuarto trimestre 2005.

Evolucion del PIB y del mercado de trabajo durante las recuperaciones en Estados Unidos

(porcentajes, salvo indicacion en contrario)

Descenso del PIB| Crecimiento del PIB
en el primer afio
de la recuperacion

durante la recesion

Crecimiento del PIB Trimestres
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3°a 6°de la recuperacion | sostenido del desempleo?
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Recuperacion actual® -3,7
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Fuentes: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics y expertos del BCE.
1 El primer descenso sostenido del paro se define como el trimestre en el que el desempleo cay6 por primera vez después de que el PIB registrara su

nivel minimo, sin que esa caida se revirtiera en trimestres posteriores.

2 Esta media incluye todas las recuperaciones de la economia estadounidense desde 1954, salvo las de principios de las décadas de los noventa y los

2000 y la primera parte de la recuperacion de 1980.

3 Se supone que la recesion mas reciente termind en el segundo trimestre de 2009, y la tasa de crecimiento del PIB en el primer afio de la recuperacion

se basa en las previsiones de Consensus Economics.
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y los 2000 se asociaron a repuntes mas lentos (y recesiones menos profundas) que los otros episodios
registrados en Estados Unidos en la posguerra (véase cuadro). Cabe el riesgo de que el repunte actual
del PIB, que sigue a la recesion mas grave del periodo de posguerra, pudiera ser moderado en com-
paracion, debido a las restrictivas condiciones de concesion de crédito, a la elevada incertidumbre
que rodea a las perspectivas economicas, al gran volumen de capacidad productiva sin utilizar que
frena la inversion y a la necesidad que tienen los hogares de aumentar su ahorro. Una recuperacion
lenta de la actividad seria coherente con la evidencia histérica observada en otros paises que han
experimentado crisis financieras y podria empafiar las perspectivas del empleo en Estados Unidos.

Cambios estructurales y persistencia del Grafico B Tasa de paro y despidos en Estados
desempleo Unidos

(porcentaje de la poblacion activa)
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ren una reasignaci(')n de trabaj adores entre los dis- Nota: El término «Despidos temporales» designa a los individuos que
han perdido su empleo pero a los que se les ha dado una fecha de re-

tintos sectores pueden hacer que el desemp]eo sea torno al trabajo o esperan volver en un plazo maximo de seis meses.
«Despidos permanentes» se aplica a quienes han dejado de trabajar de

mas persistente. Esto implicaria que la tasa de forma involuntaria y han comenzado a buscar empleo. La diferencia
, .. entre el paro total y los despidos temporales mas los despidos perma-
paro pOdr 1a seguir siendo elevada durante un pe- nentes corresponde a la suma de los que abandonan el empleo, los que

, . ST se reincorporan al mercado de trabajo y los que acceden a él por pri-
riodo prolongado. De hGChO> varios indicadores mera vez. Las zonas sombreadas corresponden a las recesiones.

sugieren una mayor persistencia del desempleo?.

En primer lugar, los despidos permanentes —a diferencia de los temporales— han aumentado signifi-
cativamente durante la presente recesion, mucho mas que en las recesiones anteriores de las décadas de
los setenta y los ochenta, a las que sigui6 un fuerte crecimiento del empleo en la fase de recuperacion
(véase grafico B). En segundo lugar, la duracion media del desempleo se situd en 31,2 semanas en mar-
70, un maximo historico desde que se comenzaron a registrar las cifras de paro en 1948. La clevada
duracion del desempleo podria dar lugar a una pérdida de cualificaciones, lo que causaria efectos de

2 Véase un analisis de los factores estructurales que han contribuido a la recuperacion sin empleo de los primeros afios de la década de los
2000 en E. Groshen y S. Potter, «Has structural change contributed to a jobless recovery?», Current Issues in Economics and Finance, vol.
9 (8), Banco de la Reserva Federal de Nueva York, 2003.

3 No obstante, la mayor persistencia del desempleo también puede atribuirse a otros factores, entre ellos, la duracion de la recesion, las medi-
das de politica que han prolongado la duracion de las prestaciones por desempleo durante la crisis y una posible reduccion de la movilidad
del factor trabajo dentro de Estados Unidos (debida al hecho de que la desaceleracion del mercado de la vivienda ha hecho que el capital
inmobiliario de muchos hogares estadounidenses se torne negativo).
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histéresis, aunque, historicamente, este fenémeno no ha sido muy importante desde el punto de vista del
paro en el caso de Estados Unidos, especialmente si se compara con los paises europeos®.

El papel de la contratacion «just-in-time»

Las anteriores recuperaciones econdmicas sin empleo se caracterizaron también porque los emplea-
dores recurrieron masivamente a la contratacién temporal y a tiempo parcial, asi como a las horas
extraordinarias —durante y después de la recesion— para aumentar la flexibilidad de su fuerza de
trabajo. Esta opcion de empleo «just-in-time» reduce la necesidad de contratar trabajadores en pre-
vision de un futuro aumento de la demanda, ya que las empresas pueden esperar hasta que esa de-
manda se materialice efectivamente y ajustar rapidamente las jornadas laborales.

Este tipo de practicas también parecen haber desempefiado un papel en el tlltimo episodio. En primer
lugar, en las primeras etapas de la recuperacion, aument6 significativamente el empleo a tiempo
parcial por motivos economicos (es decir, el nimero de individuos que trabajaban a tiempo parcial
porque no habia empleo a tiempo completo). En segundo lugar, durante la reciente recesion las horas
extraordinarias se redujeron drasticamente y hasta hace muy poco no han comenzado a recuperarse.
Ambos sucesos revelan un recurso cada vez mayor al ajuste de la jornada laboral mas que al empleo,
por lo menos en las primeras etapas de la recuperacion. Si bien estas practicas no significan que la
recuperacion del empleo sea, en general, menor de lo habitual, si tienden a retrasar el repunte del
empleo a tiempo completo.

Conclusion

En resumen, la recuperacion del mercado de trabajo estadounidense podria asemejarse, posiblemen-
te, a las recuperaciones de principios de las décadas de los noventa o los 2000 en el sentido de que
podria producirse mas tarde y ser mas moderada que en los otros episodios registrados en Estados
Unidos en el periodo de posguerra. Algunas caracteristicas importantes de las anteriores recuperacio-
nes sin empleo —un repunte débil de la actividad, cambios estructurales y recurso a la contratacion
«just-in-time»— también parecen estar presentes en el episodio actual.

4 VéaseJ. Roberts y N. Morin, «Is hysteresis important for US unemployment?», The Federal Reserve Board Finance and Economics Discussion
Series, n.° 1999-56, 1999.

JAPON

En Japon, la recuperacion continud en el cuarto trimestre de 2009; el crecimiento vino determinado no
solo por la demanda exterior, sino también por un repunte de la demanda interna. La segunda estimacion
provisional, publicada por la Oficina Econdmica del Gobierno, indica que el PIB real crecié un 0,9%,
en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre. El crecimiento del tercer trimestre se reviso a la baja, re-
gistrando cifras negativas. De cara al futuro, se espera que la recuperacion econdomica siga estando de-
terminada, principalmente, por las importantes medidas de estimulo fiscal y por el crecimiento de las
exportaciones, a las que ha beneficiado el solido repunte de varias economias de Asia.

Los precios de consumo siguieron bajando en febrero, pero a un ritmo mas lento en tasa interanual. La
inflacion general, medida por los precios de consumo, se redujo un 1,1%, en tasa interanual, en febrero,
tras una contraccion del 1,3% en enero. Excluidos los alimentos frescos, la inflacion fue de un —1,2% en
el afo transcurrido hasta febrero. Excluidos los precios de la energia y los alimentos, la inflacién inte-
ranual, medida por el IPC, se situd en el —1,1%.
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En su reunion de 17 de marzo de 2010, el Banco de Japon decidié mantener sin variacion, en el 0,1%,
el objetivo para el tipo de interés de los préstamos a un dia sin garantia.

REINO UNIDO

En Reino Unido, la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB real se torno positiva en el cuarto trimes-
tre de 2009. Segun las estimaciones revisadas, el PIB real crecio un 0,4% en ese trimestre, frente a la
caida del 0,3% registrada en el trimestre anterior. El crecimiento del PIB en el cuarto trimestre estuvo
determinado, principalmente, por el gasto de los hogares, que se incrementd un 0,4%, en cifras intertri-
mestrales, y por el consumo publico final, que aumentd un 1%, mientras que la inversién empresarial
continud reduciéndose. En general, los indicadores de corto plazo sugieren que la mejora gradual de la
situacion economica ha continuado a principios de 2010. El flujo total de préstamos netos a los particu-
lares aumento en enero, aunque desde niveles reducidos. Por lo que respecta a los precios de la vivien-
da, tras varios meses de recuperacion sostenida, la tasa de crecimiento intermensual se torno negativa
en febrero. De cara al futuro, se prevé que la actividad seguira recuperandose gradualmente, respaldada
por los efectos retardados de la depreciacion de la libra esterlina, las politicas de estimulo fiscal y mo-
netario y la mejora de la situacion econdémica mundial. No obstante, la intensidad de la recuperacion
sigue siendo incierta.

La inflacién interanual, medida por el IAPC, ha seguido siendo elevada, situandose en el 3% en febrero.
En los ultimos meses, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra ha mantenido en el 0,5%
el tipo de interés oficial al que se remuneran las reservas de las entidades de crédito.

OTROS PAISES EUROPEOS

En general, la situacion econdémica ha seguido mejorando en los otros paises de la UE no pertenecientes
a la zona del euro. No obstante, la evolucion del crecimiento intertrimestral del PIB real ha sido bastan-
te volatil en varios paises. La desigual trayectoria del crecimiento refleja el impacto del ciclo de exis-
tencias, el ajuste fiscal en curso en algunos paises y otros factores de caracter transitorio.

En Suecia, el PIB real se redujo un 0,6%, en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre de 2009, caida
notablemente mas pronunciada que la registrada en el tercer trimestre, que fue del 0,1%. En Dinamarca,
el PIB real crecio un 0,2% en el cuarto trimestre, tras un aumento del 0,4% en el tercer trimestre. Los
indicadores de corto plazo apuntan a sendas mejoras de la situacion econdmica en ambos paises a co-
mienzos de 2010. En febrero, la inflacion interanual, medida por el IAPC, se moder6 ligeramente en
Dinamarca, hasta el 1,8% (desde el 1,9% de enero), mientras que, en Suecia, aument6 levemente hasta
el 2,8% (desde el 2,7% de enero). El 26 de marzo de 2010, el Danmarks Nationalbank decidi6 recortar
su tipo de interés oficial en 10 puntos basicos, hasta el 1,55%.

En los Estados miembros mas grandes de la UE de Europa Central y Oriental, las trayectorias de creci-
miento fueron bastante desiguales en el cuarto trimestre, segun indican las estimaciones de avance.
Mientras que, en Hungria, la caida del PIB real se moderd de nuevo hasta el —0,4%, en tasa intertrimes-
tral (frente al —1,2% registrado en el tercer trimestre), el crecimiento se tornd negativo en Rumania:
—1,5% frente al crecimiento positivo del 0,1% observado en el tercer trimestre. En Polonia y la Repu-
blica Checa, el crecimiento intertrimestral del PIB real aumentd hasta el 1,2% y el 0,7%, respectiva-
mente, en el cuarto trimestre. En conjunto, tanto los indicadores recientes sobre confianza y produccion
industrial, como los datos de comercio exterior apuntan a una mejora de la actividad en todos estos
paises a comienzos de 2010. Al mismo tiempo, existe una considerable incertidumbre respecto a la
evolucion econdmica en los proximos trimestres y persisten algunos riesgos importantes, como lo de-
muestra el aumento de las tasas de paro.
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En los tltimos meses, la evolucion de la inflacion ha sido mas bien heterogénea en los distintos Estados
miembros de la UE de Europa Central y Oriental. La inflacion interanual, medida por el IAPC, ha esta-
do oscilando en niveles bastante bajos en la Republica Checa, situandose en el 0,4% en febrero. Por el
contrario, en Hungria, Polonia y Rumania, la inflacion interanual, medida por el IAPC, se ha mantenido
en niveles elevados, situdndose en el 5,6%, el 3,4% y el 4,5%, respectivamente, en febrero. El 29 de
marzo de 2010, el Magyar Nemzeti Bank decidio rebajar su tipo de interés oficial en 25 puntos basicos,
hasta un minimo histérico del 5,5%, y la Banca Nationald a Romaniei, con una decision similar, redujo
su tipo de interés oficial en 50 puntos basicos, hasta el 6,5%.

ECONOMiAS EMERGENTES DE ASIA

La mayoria de las economias emergentes de Asia ya han alcanzado o sobrepasado los niveles de PIB
real observados antes del inicio de la reciente recesion. En Asia, las altas tasas de crecimiento han veni-
do acompaiadas, recientemente, de una reactivacion de las presiones inflacionistas, especialmente en
India y China, debido, sobre todo, a la subida de los precios de los alimentos y a efectos de base. Si bien
las politicas fiscales y monetarias aplicadas en la region han seguido siendo favorables, tanto el Banco
Central de la Republica Popular China como el Banco de Reserva de India han seguido absorbiendo
liquidez. Ademas, en marzo, este Gltimo elevo su tipo de interés oficial en 25 puntos basicos, la primera
subida de tipos desde julio de 2008.

En China, han comenzado a aparecer las primeras sefiales de recalentamiento. El crecimiento de la pro-
duccién industrial aument6 a una tasa interanual del 20,7% en los dos primeros meses de 2010, frente
al 17,9% del ultimo trimestre de 2009. El crecimiento de la inversion nominal urbana en activos fijos
sigui6 siendo solido, con una tasa del 26,7% en los dos primeros meses de 2010. La inversion total es
cada vez mas autosostenida y esta siendo impulsada por el sector privado. La inversion en infraestruc-
tura publica crecié un 31%, en tasa interanual, en los dos primeros meses de 2010, lo que representa una
significativa desaceleracion en comparacion con el crecimiento interanual del 57% observado en el tl-
timo trimestre de 2009, de lo que se deduce que las autoridades locales han comenzado a retirar gradual-
mente las medidas de estimulo fiscal. El crecimiento del agregado monetario amplio y el nivel de los
nuevos préstamos en moneda nacional se han mantenido por encima de los objetivos oficiales del 17%
y de 7,5 billones de CNY, respectivamente, pese a haberse registrado tltimamente cierta moderacion.
La inflacién interanual, medida por el IPC, aumento hasta el 2,7% en febrero, desde el 1,5% de enero,
impulsada, principalmente, por un incremento de los precios de los alimentos como consecuencia de las
desfavorables condiciones meteorologicas. Los precios de la propiedad y de la vivienda han seguido
subiendo, especialmente en las zonas urbanas, un fenémeno que se estd abordando con medidas admi-
nistrativas.

AMERICA LATINA

En América Latina, la actividad econdmica ha seguido fortaleciéndose como resultado del aumento de
la demanda exterior y de la demanda interna. Las presiones inflacionistas han comenzado a intensificar-
se recientemente en la mayoria de los paises. En Brasil, el PIB real crecio6 a una tasa interanual del 4,3%
en el cuarto trimestre, tras registrar una contraccion del 1,4% en el trimestre anterior. El crecimiento en
el cuarto trimestre estuvo determinado, principalmente, por una rapida recuperacion de la inversion y
por la solidez del consumo privado. La inflacion general aumento, en tasa interanual, desde el 4,5% de
enero hasta el 4,8% de febrero. La actividad econémica también se ha fortalecido en Argentina, en don-
de el PIB real registré una expansion del 1,9%, en tasa interanual, en el cuarto trimestre de 2009. Las
presiones inflacionistas siguieron siendo intensas en Argentina, con una tasa de inflacion interanual del
9,1% en febrero, aproximadamente 2 puntos porcentuales mas alta que la observada tres meses antes.
En México, la produccion industrial continud recuperandose gradualmente y, en enero, se situd casi un
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5% por encima del nivel registrado un afio antes. La inflacion interanual fue del 4,8% en febrero, lo que
representa un aumento con respecto al 4,5% de enero.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS Grafico 4 Principales indicadores
de los mercados de materias primas

Los precios del petroleo se mantuvieron, en gene-
ral, estables en marzo, pero aumentaron a princi- ——  Brent (délares por barril; escala izquierda)

: : . : Hda 0 ceee Materias primas no energéticas
pios de abr'll. El 7 de abril, el precio del 1b.arrll de (d6lares. indice: 2000 — 100; escala derecha)
Brent se situaba en 86 dolares estadounidenses,

aproximadamente un 9% por encima del nivel de ijg | , 22(5)
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Por lo que respecta a las variables fundamentales, 60 ¥ w

la Agencia Internacional de la Energia (AIE) revi- I L LS
s6 al alza sus proyecciones de demanda de petro- O T T L T 2
leo en vista de la evolucion, mas favorable de lo 30 2008 2009 120

previsto, de las economias no pertenecientes a la
OCDE. En general, se espera que la demanda de
petréleo aumente significativamente en 2010, en
1,6 millones de barriles diarios en comparacion con el afio pasado, debido principalmente a la fuerte
demanda de China. Las perspectivas de la demanda de petréleo en los paises de la OCDE, especialmen-
te en Japon y Estados Unidos, también han mejorado ligeramente. No obstante, la presion al alza por el
lado de la demanda sobre los precios se ha compensado, en parte, con un incremento de la oferta. Aun-
que la OPEP decidio6 no elevar sus cuotas de produccion, ha seguido produciendo muy por encima del
objetivo previsto. Ademas, la oferta de los paises no pertenecientes a la OPEP ha aumentado en los ul-
timos meses, impulsada por el aumento de la produccién en el Golfo de México y Canada. La AIE
también reviso al alza sus proyecciones sobre la oferta de petroleo de los paises no pertenecientes a la
OPEP y ahora prevé un incremento anual de 0,33 millones de barriles diarios en 2010.

Fuentes: Bloomberg y HWWIL.

En conjunto, los precios de las materias primas no energéticas aumentaron ligeramente en marzo y a
principios de abril. Los precios de los metales se incrementaron, impulsados en particular por el niquel
y el cobre. Al mismo tiempo, los precios de los alimentos experimentaron un descenso como conse-
cuencia de una fuerte correccion a la baja de los precios del azticar y de una moderacion de los precios
del trigo. En cifras agregadas, el indice de precios de las materias primas no energéticas (denominado
en dolares estadounidenses) se situaba, a principios de abril, aproximadamente al mismo nivel que a
comienzos del aflo.

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

Los indicadores adelantados apuntan a una nueva expansion de la actividad econdmica mundial en el
corto plazo. El indicador sintético adelantado de las economias de la OCDE sigui6 aumentando en ene-
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moderacion recientemente (véase grafico 5). Por
lo que respecta a las principales economias emer-

(datos mensuales; ajustados a la amplitud del ciclo)

= OCDE

gentes, los respectivos indicadores apuntan a una <eess  Mercados emergentes
mayor expansion de la actividad economica en o4 106
China y Rusia y a una ligera pérdida de impulso de L0a o
la recuperacion en Brasil e India. J
102 ] 102

Aunque las perspectivas de la economia mundial 100 I 100
siguen estando sujetas a incertidumbre, los riesgos 08 i {98
para la actividad a escala mundial contintian es- :I

o C 9 1 o6
tando, en general, equilibrados. Por el lado positi- ] ;I
vo, la confianza podria mejorar mas de lo espera- 94 ¢
do y podrian producirse efectos mas intensos de lo 92 : 92
previsto como consecuencia de las amplias medi- 9 90

T

das de estimulo macroeconémico que se estan 1999 2001 2003 2005 2007 2009
aplicando, asi como de otras medidas adoptadas.  gyene: OCDE.
Por el lado negativo sigue preocupando que se re- Nota: El indicador de los mercados emergentes es una media

. ponderada del indicador sintético adelantado de Brasil, Rusia y China.
crudezcan las tensiones en algunos segmentos de

los mercados financieros, que se produzca una espiral negativa de reacciones adversas entre la econo-
mia real y el sector financiero mas intensa o prolongada de lo previsto, que aumenten de nuevo los
precios del petroleo y de otras materias primas, que se intensifiquen las presiones proteccionistas y que
la correccion de los desequilibrios mundiales se lleve a cabo de forma desordenada.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Las tasas de crecimiento interanual de M3y de los préstamos de las IFM al sector privado han dismi-
nuido de modo paralelo durante un periodo prolongado. Esta debilidad continuada respalda la valora-
cion de que el ritmo de expansién monetaria subyacente es moderado y de que, actualmente, las presio-
nes inflacionistas a medio plazo derivadas de la evolucion monetaria son reducidas. No obstante,
debido al impacto a la baja de la acusada pendiente de la curva de rendimientos, el crecimiento inte-
ranual de M3 sigue subestimando el ritmo de crecimiento monetario subyacente. A nivel de sectores, el
incremento de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM al sector
privado observado en febrero de 2010 reflejé el aumento de las tasas correspondientes de los préstamos
a los hogares y a las sociedades no financieras. Al mismo tiempo, aunque la tasa de crecimiento inte-
ranual de los préstamos a los hogares fue positiva, la de los préstamos a las sociedades no financieras
siguio siendo negativa. Los datos relativos al mes de febrero apuntan a que la venta de activos por
parte del sector bancario se ha interrumpido.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3 Grafico 6 Crecimiento de M3
La tasa de crecimiento interanual de M3 volvio a
registrar niveles negativos en febrero de 2010,

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
mes en que se situo en el —0,4% frente al 0,1% de  cstacionales y de calendario)

enero (véase grafico 6). Este descenso se debid a

= M3 (tasa de crecimiento interanual)

un efecto de base, mientras que la tasa de creci- seee+ M3 (media mévil de tres meses centrada

. . de la tasa de crecimiento interanual)
miento intermensual fue de cero, tras haber mos- -e== M3 (tasa de crecimiento semestral anualizada)
trado cierta volatilidad en los meses anteriores (un 14 14
nivel del —0,2% en enero de 2010 y del 0,3% en ”
diciembre de 2009). Si se considera mas alla de la 12 : : 12
evolucion a corto plazo, la dindmica monetaria 10 3 Y ARR 10
continud reflejando el fuerte impacto a la baja aso- ¢ A o N i 1] 4
ciado a la acusada pendiente de la curva de rendi- i, # ' .r, 1\ :'v 4 v
mientos, que propicia trasvases de fondos desde 6 gt AR '\,.v"ﬁ ©
M3 hacia activos a mas largo plazo. Al mismo a LI ", ' A 4
tiempo, continud el proceso de sustitucion entre "':-T ':\
los componentes de M3, con desplazamientos ha- : N [ :
cia M1. Este proceso estuvo impulsado por la per- 0 0
sistencia de un diferencial reducido entre el tipo 5 k 5
de interés de los depositos a plazo hasta dos afios 1999 2001 2003 2005 2007 2009

y el de los depositos a la vista. En consecuencia, la
tasa de crecimiento interanual de M1 se mantuvo
en niveles elevados, mientras que la de los deposi-
tos a corto plazo distintos de los depositos a la vista (M2-M1) y la de los instrumentos negociables
(M3-M2) ha vuelto a situarse en niveles similares, en lineas generales, a los observados en diciembre de
2009. En el recuadro 2, titulado «Debilidad del crecimiento monetario: analisis de episodios anterio-
res», se presenta una comparacion del episodio actual de debilidad del crecimiento monetario con epi-
sodios anteriores.

Fuente: BCE.

En febrero, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM al sector privado
fue negativa por sexto mes consecutivo. No obstante, si los datos se ajustan por el efecto causado por
las bajas de préstamos de los balances realizadas en el contexto de las operaciones de titulizacion, la tasa
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de crecimiento interanual fue algo menos negativa. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos
a los hogares siguio siendo positiva y aument6 de nuevo, respaldando la valoracion de que se ha produ-
cido un punto de giro en los préstamos a este sector. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos
a las sociedades no financieras permanecio claramente en valores negativos, pero en febrero se incre-
mento por primera vez desde la primavera de 2008. Este patron de evolucion divergente de los présta-
mos por sectores continta siendo acorde con regularidades del ciclo econdmico.

Recuadro 2

DEBILIDAD DEL CRECIMIENTO MONETARIO: ANALISIS DE EPISODIOS ANTERIORES

La tasa de crecimiento interanual de M3 de la zona del euro fue negativa en tres de los cuatro Gltimos
meses para los que se dispone de datos, y en febrero de 2010 se situd en el —0,4%, lo que constituye
el primer episodio de crecimiento negativo del agregado monetario amplio a escala de la zona del
euro desde principios de la década de los ochenta'. Existen tres factores principales que explican la
actual debilidad historica del crecimiento de M3: en primer lugar, la severa recesion y el hecho de
que el nivel de actividad econdmica sigue siendo reducido, lo que conlleva una demanda limitada
de dinero con fines de transaccion; en segundo lugar, la pendiente especialmente acusada de la curva de
rendimientos, que hace que haya fuertes incentivos para desplazar fondos desde activos monetarios
hacia activos a mas largo plazo y, en tercer lugar, la intensa acumulacion de activos monetarios du-
rante un periodo prolongado en los afios previos a este episodio, lo que implica una posible correc-
cion del exceso de liquidez. En este recuadro se considera la manera en que el episodio actual de
debilidad del crecimiento monetario es comparable con los observados en el pasado a escala de la
zona del euro y de paises individuales.

N Grafico A Crecimiento de M3 y del PIB
Episodios a escala de la zona del euro en la zona del euro

En la zona del euro en su conjunto, el Gnico otro  (tasas de variacion interanual)
episodio en el que el crecimiento interanual de M3 — B

se situd proximo a cero, y lo hizo tinicamente en seerr M3real
términos reales, fue a mediados de la década de los - }3{5 ::ﬁlmal
noventa (véase grafico A). Ese episodio presentd 4 14
similitudes y diferencias con el periodo actual. Fue |, |
similar en el sentido de que la debilidad del creci-
miento monetario se produjo después de que el n
crecimiento interanual del PIB real experimentara &
un acusado descenso, que paso a situarse en nive- -t ‘3
les negativos y desembocé en una recesion (aun- L,
que la caida de unos 5 puntos porcentuales que EY
medi6 entre el punto algido y el minimo de la cri- U
sis, fue menos pronunciada que la reduccion de

alrededor de 8 puntos porcentuales observada en -4 -4

el episodio actual). El débil crecimiento monetario -6 -6
1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009

._.
o
bE|
e=="
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—
)
. =
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1 Aunque se dispone de datos de M3 para el conjunto de la zona del

euro para todo este periodo, inicamente los datos a partir de 1999 se Fuentes: BCE, Eurostat y OCDE.

. . , Notas: Las tasas de crecimiento de M3 se han calculado a partir de
basan en estadisticas armonizadas, ya que los que cubren el periodo o saldos nocionales. La serie de M3 real se ha calculado deflactando

anterior son datos sintéticos de la zona. M3 nominal por el deflactor del PIB.
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coincidi6 asimismo con un aumento significativo |\l Btvedloclidad dde' ci:cu(liacilén del dinero
. . y aumento de la pendiente de la curva

de la pendiente de la curva de rendimientos, que | /e S R R

fue ligeramente superior al observado en 2009 (el

diferencial entre los tipos de interés a largo plazo y

a corto plazo se incremento en torno a 4,5 puntos

porcentuales, en comparacion con un aumento de

(indice: 11 1981 = 100; en puntos porcentuales)

= Velocidad (escala izquierda)
eesee  Curva de rendimientos (escala derecha)

unos 3,5 puntos porcentuales en el episodio actual; e !
véase grafico B), y también estuvo precedido de 100 3
un prolongado periodo en el que el agregado mo- % 5
netario crecid por encima de la actividad econdmi-

ca, que se atribuyo a que la velocidad de circula- 80 1
cion del dinero se habia alejado de sus anteriores o o
tendencias®. No obstante, este crecimiento mone-

tario excesivo no fue tan vigoroso ni tan prolonga- 60 - -1
do como en el periodo previo al episodio actual. © & ,

1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009
No obstante, también existen diferencias entre es-
2 2 2 2 Fuentes: BCE, calculos del BCE, Eurostat y OCDE.

tos dos eplSOleS. En primer 1ugar, mientras qQUE, & Notas: La velocidad se calcula como las diferencias entre los loga-
mediados de los afios noventa. los problemas que ritmos del PIB nominal y los saldos monetarios nominales nocionales.

. > . . El aumento de la pendiente de la curva de rendimientos se calcula
N produJ eron en el sector financiero se circunscri-  como la diferencia entre los rendimientos nominales de la deuda

. . L. . L. publica a largo plazo y los tipos de interés a corto plazo.

bieron a entidades de crédito individuales en un
numero reducido de paises, en el episodio actual han sido mucho mas generalizados, especialmente
tras la intensificacion de las turbulencias financieras. Una segunda diferencia radica en la correspon-
dencia temporal del episodio con el ciclo econdmico: en el periodo anterior, la evolucion del creci-
miento de M3 present6 un desfase de unos dos afios con respecto a la desaceleracion del crecimiento
del PIB, mientras que, en esa ocasion, las dos series han registrado un descenso casi simultaneo.

Episodios a escala de paises

A diferencia de la evolucion observada a escala de la zona del euro, ha habido varios paises en los
que se ha registrado un crecimiento interanual negativo de M3 nominal en los ultimos veinte afios
(véase cuadro)’. Dejando de lado el episodio actual, en el que el crecimiento de M3 ha sido negativo
en siete de los doce paises de la zona del euro considerados, estos episodios pueden agruparse en tres
periodos: i) el periodo comprendido entre la crisis del MTC y mediados de la década de los noventa;
ii) la segunda mitad de los afios noventa, que coincidio con el periodo de convergencia previo a la
tercera fase de la UEM; vy iii) algunos casos esporadicos a principios de la pasada década. En el pri-
mer periodo, en cuatro de los cinco paises en los que el crecimiento de M3 fue negativo se habia
registrado un crecimiento negativo del PIB real anteriormente, y en todos se habia observado asimis-
mo un exceso de crecimiento monetario y un aumento de la pendiente de la curva de rendimientos.
En el segundo periodo, el crecimiento interanual negativo de M3 fue precedido, en cuatro de los

2 Obviamente, los cambios en la velocidad de circulacion del dinero solo pueden dar una aproximacion imprecisa del exceso de crecimiento
monetario, ya que también pueden reflejar otros factores como la innovacion financiera y cambios en las preferencias de atesoramiento de di-
nero de los agentes.

3 Debido a la falta de datos historicos, solo se consideran doce paises de la zona del euro. La valoracion se basa en M3 nominal (en lugar de
M3 real), ya que el objetivo es comparar el episodio actual de crecimiento monetario nominal negativo con episodios historicos equivalentes, y
los datos cubren un periodo de tiempo (es decir, el periodo de convergencia y la tercera fase de la UEM) sin grandes sobresaltos inflacionistas.
La evolucion de M3 a escala nacional depende en mayor medida de las variaciones de los activos exteriores netos que de la evolucion de la zona
del euro en su conjunto, habida cuenta de los considerables flujos de capital entre los paises individuales de la zona. Por tanto, para la mayoria
de los paises, la evolucion nacional es considerablemente mas volatil y propensa a generar tasas de crecimiento negativas.
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cinco paises, de un incremento de la pendiente de la curva de rendimientos y de un exceso de creci-
miento monetario, pero el crecimiento de PIB real fue negativo solo en un caso. Por tltimo, a princi-
pios de la pasada década, el crecimiento monetario fue negativo en tres paises, mientras que el del PIB
real se situd en niveles negativos en dos de ellos. No obstante, a diferencia de lo que sucedio en los dos
periodos anteriores, la contraccion de la actividad econdmica se produjo durante en el periodo en que
el crecimiento monetario se situd en niveles negativos y después, no antes, y parece que Unicamente
en un caso el exceso de crecimiento monetario desempefld un papel importante en la evolucion mone-
taria, al igual que sucedi6 con el aumento de la pendiente de la curva de rendimientos.

Consecuencias para la situacion actual

En todos los paises considerados anteriormente, el episodio de crecimiento interanual negativo de
M3 fue efimero, y el crecimiento monetario volvio a situarse en niveles positivos al cabo de aproxi-
madamente un afio tras la recuperacion econdémica y el aplanamiento o estabilizacion de la curva de
rendimientos. Sin embargo, lo que dificulta valorar en qué medida se repetira este patron a escala
de la zona del euro es el hecho de que, en esta ocasion, la magnitud de los acontecimientos (es decir, la
acumulacion previa de desequilibrios monetarios, los problemas en el sector bancario y la caida de
la actividad econdmica) ha sido muy superior a la de episodios anteriores.

En términos cualitativos, los factores que actualmente estan desempefiando un papel implican in-
fluencias opuestas. Por un lado, las sefiales de estabilizacion observadas en el sistema bancario (res-
paldadas por las diversas medidas politicas emprendidas), la estabilizacion de la curva de rendimien-

Crecimiento interanual negativo de M3 nominal en algunos paises de la zona del euro desde 1990:

evolucion de indicadores seleccionados

(correspondencia temporal en relacion con el episodio de crecimiento interanual negativo de M3)

Crecimiento interanual
negativo de M3

Crecimiento interanual
negativo del PIB real

Exceso de crecimiento
monetario

Aumento de la pendiente
de la curva de rendimientos
en puntos porcentuales

BE IV 94-111 95
DE 195-1195; IV 00

1V 09

1E No

GR  No

ES No

FR 11T 93-111 94; IV 96
IV 09

IT IV 97; 11 99

LU 199-1V 99; 1 09-1V 09
NL 195-1195; 1V 09

AT IV 97-111 98; 11 09-1V 09
PT 1T 02-1V 02; IV 09

FI 194
1V 96
197,198
IV 00-1 01; IT 09-1V 09

Antes
Antes; después
Antes y durante

Antes; no

Antes y durante
Antes; antes

No; antes y durante
No; antes y durante
No; antes y durante
Durante y después;
antes y durante
Antes

No

No; no

No; antes y durante

Antes
Antes; antes
Antes

Antes; antes

Antes

Antes; no

No; antes

Antes; antes

Antes; antes y durante
No; antes

Antes

Antes

Antes; antes

No; antes y durante

Antes (4,1)
Antes (4,1); no
Antes y durante (3,3)

Antes y durante (6,2); antes (2,6)
Antes y durante (3,4)

No; antes (1,9)

Durante (1,6); antes y durante (3,3)
Antes y durante (3,8); antes (3,3)
No; antes y durante (3,5)

Antes (1,5); antes (3,5)

Antes, durante y después (7,0)
Antes (1,3)

No; no

No; antes y durante (3,2)

Fuente: Estimaciones y calculos del BCE.

Notas: Los términos «antesy, «durante» y «después» indican la correspondencia temporal de la evolucion de los indicadores seleccionados con
respecto al crecimiento interanual negativo de M3 nominal. «No» indica que no se observé ningn cambio concreto en el indicador en cuestion
en torno al periodo en el que se registro el episodio de crecimiento interanual negativo de M3 nominal. Las cifras entre paréntesis en la ultima
columna sefialan la magnitud del aumento de la pendiente de la curva de rendimientos en puntos porcentuales. Los datos sobre M3 se refieren a
agregados monetarios nacionales en los que el sector tenedor de dinero esta integrado por residentes nacionales, de modo que no necesariamen-
te se pueden comparar con las contribuciones nacionales al crecimiento de M3 de la zona del euro registradas desde 1999 como parte de las
estadisticas armonizadas de la zona del euro. El exceso de crecimiento monetario se define como el crecimiento de M3 nominal que supera el
crecimiento del PIB nominal.
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tos y el fortalecimiento del crecimiento del PIB real deberian contribuir a que el crecimiento de M3
vuelva a situarse en niveles positivos en un plazo relativamente breve. Por otro, el fuerte crecimien-
to monetario y del crédito registrado en los ultimos afios, que también es patente en el elevado nivel
de endeudamiento del sector privado, puede significar que los balances de los sectores tenedores de
dinero deben seguir reduciéndose. Es posible que esto contintie limitando el crecimiento de M3,
manteniéndolo en cotas negativas o muy moderadas en los proximos meses. Si la liquidez acumulada
se «absorbiera» a través de un proceso de desapalancamiento gradual y no se utilizara para realizar
gastos adicionales en bienes de consumo, esta evolucion seria coherente con la continuacioén de unas
presiones inflacionistas reducidas derivadas de la evolucién monetaria actual.

En cuanto a las entidades de crédito de la zona del euro, los datos de febrero indican que la venta de
activos por el sector bancario se ha interrumpido en los tltimos meses.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

La disminucion experimentada por la tasa de crecimiento interanual de M3 fue acompaiiada de cambios
en las contribuciones de los diversos componentes. Aunque la contribucion de M1 registrd un acusado
aumento, la de los instrumentos negociables y la de los depdsitos a corto plazo distintos de los depdsitos
a la vista se tornd alin mas negativa.

La tasa de crecimiento interanual de M1 experimento6 un ligero descenso y se situo en el 10,9% en fe-
brero, frente al 11,5% del mes anterior (véase cuadro 1). No obstante, el flujo mensual fue positivo
(debido a que se registraron flujos positivos en sus dos componentes, el efectivo en circulacion y los
depositos a la vista).

La tasa de crecimiento interanual de los depositos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista se
redujo ligeramente y se situd en el —8,1% en febrero, desde el —8% de enero. Entre los componentes de

Cuadro | Cuadro resumen de variables monetarias

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

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje 2009 2009 2009 2009 2010 2010
de M3V | 1 11 \% Ene Feb
M1 49,0 54 8,1 12,2 12,3 115 10,9
Efectivo en circulacion 8,2 13,6 13,2 12,8 7,5 6,2 6,0
Depositos a la vista 40,8 3,8 7,1 12,1 13,3 12,6 12,0
M2 - M1 (=otros depdsitos a corto plazo) 39,3 9,3 3,0 -3,1 -7,7 -8,0 -8,1
Depositos a plazo hasta dos afios 19,6 13,0 -0,7  -13,2 -22,1 -22,6 -22,5
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 19,6 4,5 8,6 12,9 15,7 13,7 12,6
M2 88,2 73 5,6 45 2,2 19 1,6
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 11,8 -0,7 -2,5 -7,7 -11,4 -10,9 -12,4
M3 100,0 6,1 4,4 2,7 0,2 0,1 -0,4
Crédito a residentes en la zona del euro 6,5 4,8 3,6 2,9 16 15
Crédito a las Administraciones Publicas 5,7 8,4 11,5 13,6 9,1 8,4
Préstamos a las Administraciones Publicas 2,3 1,5 2,7 32 32 3,0
Crédito al sector privado 6,6 4,0 2,1 0,9 0,0 0,0
Préstamos al sector privado 4,6 2,1 0,4 -0,6 -0,6 -0,4
Préstamos al sector privado ajustados
por ventas y titulizaciones 6,0 35 1,6 0,3 -0,3 -0,1
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 3,7 43 4,8 6,8 53 4,5
Fuente: BCE.

1) A fin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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estos depositos, se registrd una salida en los depdsitos a plazo hasta dos afios (es decir, los depositos a
corto plazo), que se vio compensada, aunque solo en parte, por el flujo de entrada observado en los
depositos disponibles con preaviso hasta tres meses (esto es, los depositos de ahorro a corto plazo).
Habida cuenta de que, actualmente, los depositos de ahorro a corto plazo estdn mejor remunerados que
los depositos a corto plazo, es probable que se estén produciendo algunos desplazamientos entre estas
dos modalidades de depdsito. De igual modo, el reducido coste de oportunidad de mantener depositos a
la vista continua proporcionando incentivos para colocar fondos procedentes de los depositos a corto
plazo en este instrumento.

Los instrumentos negociables volvieron a registrar un flujo negativo en febrero, y su tasa de crecimien-
to interanual cayo hasta el —12,4%, desde el —10,9% de enero. El flujo mensual observado en el princi-
pal subcomponente de estos instrumentos, las participaciones en fondos del mercado monetario, sigui6
en niveles considerablemente negativos, reflejando desplazamientos hacia activos a mas largo plazo. De
igual modo, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a corto plazo de las [FM
(es decir, con vencimiento hasta dos afios) experimentd un descenso, registrando otra salida mensual. Tras
la adquisicion de un volumen reducido de valores distintos de acciones de las IFM por parte del sector
tenedor de dinero en diciembre, la desinversion en estos valores se reanudo a principios de 2010.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos de M3, que incluyen los depdsitos a corto plazo y las
cesiones temporales, y que constituyen el grupo mas amplio de activos monetarios para el que se dispo-
ne de un detalle por sectores, se redujo hasta situarse en el 1% en febrero, frente al 1,2% de enero. Esta
tasa oculté una evolucion heterogénea de los diversos sectores, ya que la contribucién menos negativa
de los intermediarios financieros qued6 compensada por la disminucion de las contribuciones positivas
de las sociedades no financieras y de los hogares. La contribucion de los hogares ha estado siguiendo
una tendencia a la baja, una evolucion coherente con el hecho de que la renta de este sector suele ir a la
zaga de las recuperaciones economicas y con el desplazamiento de fondos hacia activos a mas largo
plazo, y se ha estado moviendo, en general, en direccion opuesta a la de las sociedades no financieras.
Ciertamente, desde julio de 2009, las empresas han estado reponiendo sus reservas de liquidez (después
de haber reducido activos liquidos en las fases iniciales de la crisis financiera), en consonancia con el
ciclo econémico, una dindmica que suele observarse en la fase inicial de una recuperacion econéomica.
No obstante, parece que esta acumulacion de activos liquidos se ha estabilizado en los tltimos meses.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

En cuanto a las contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual del crédito total concedido por las
IFM a residentes en la zona del euro fue del 1,5% en febrero, desde el 1,6% de enero (véase cuadro 1),
como consecuencia del nuevo descenso experimentado por la tasa de crecimiento interanual del crédito
otorgado a las Administraciones Publicas (aunque se mantuvo en un nivel elevado, el 8,4%, frente al
9,1% de enero), mientras que la tasa de crecimiento interanual del crédito al sector privado continu6
fluctuando en torno a cero (y se situ6 en el 0,1%, desde el —0,3% de enero).

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos otorgados al sector privado (el principal componen-
te del crédito a este sector) se situd en el —0,4% en febrero, desde el —0,6% de enero. Ajustada por el
impacto de las operaciones de titulizacion, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos fue algo
menos negativa (el —0,1%), pero la distorsion atribuible a la baja de préstamos del balance continu6
disminuyendo.

La evolucion observada, en general, en los préstamos otorgados al sector privado continud ocultando
cierto grado de heterogeneidad en las tasas de crecimiento interanual de los distintos subsectores. En
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Cuadro 2 Préstamos de las IFM al sector privado

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

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje 2009 2009 2009 2009 2010 2010
total? | 1 " v Ene Feb
Sociedades no financieras 43,7 8,1 4,6 1,2 -1,4 -2,7 -2,5
Hasta un afio 252 4,0 2,6 -8,6 11,9 13,4 12,5
De uno a cinco afios 19,9 12,4 9,8 4,7 -0,1 -3,0 =32
Mas de cinco afios 54,9 8,8 6,8 5,4 3,9 3,2 3,2
Hogares? 46,2 09 0,1 -0,1 0,3 1,6 18
Crédito al consumo® 12,6 1,2 -0,4 -1,0 -1,0 -0,5 -0,8
Préstamos para adquisicion de vivienda® 71,8 0,7 -0,2 -0,2 0,2 1,8 2,1
Otras finalidades 15,6 1,7 1,5 1,3 1,9 2,2 2,7
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,8 -6,7 -35 -6,1 -12,3 -9,7 -4,8
Otros intermediarios financieros no monetarios 9,3 7,9 14 -0,0 0,2 -0,1 -0,4

Fuente: BCE.

Notas: El sector IFM, incluido el Eurosistema; clasificacion por sectores basada en el SEC 95. Para mas informacion, véanse las notas técnicas
pertinentes.

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

2) Segtin la definicion del SEC 95.

3) Las definiciones de crédito al consumo y préstamos para adquisicion de vivienda no son totalmente homogéneas a la zona del euro.

términos interanuales, la tasa de crecimiento de los préstamos concedidos a las sociedades no financie-
ras aumento6 por primera vez desde la primavera de 2008, aunque se mantuvo en niveles negativos,
mientras que la de los préstamos a los hogares repuntd, tras haber tocado fondo en el primer semestre
de 2009 (véase cuadro 2). Estas diferencias en la dinamica de los préstamos en los distintos sectores es
acorde con regularidades historicas: el crecimiento de los préstamos a los hogares tiende a recuperarse
en una fase temprana del ciclo econdmico, mientras que el de los préstamos otorgados a las sociedades
no financieras suele ir a la zaga de las mejoras observadas en la actividad economica.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM a las sociedades no financie-
ras aumento en febrero y se situd en el —2,5%, frente al —2,7% de enero. Si se considera el detalle por
vencimientos, el flujo positivo registrado en febrero se debio, en particular, a las entradas observadas en
los préstamos a mas de cinco afios. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a los hogares
aument6 de nuevo y se situ6 en el 1,8% en febrero, desde el 1,6% de enero. Si se tiene en cuenta el
impacto de las bajas de préstamos del balance realizadas en el contexto de las operaciones de tituliza-
cion fuera de balance o real (que suelen afectar a los préstamos a los hogares mas que a los préstamos a
las sociedades no financieras), la recuperacion de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos
otorgados a los hogares fue algo mas limitada, pero la tasa de crecimiento fue mas elevada. Los présta-
mos para adquisicion de vivienda siguieron siendo la modalidad de préstamo que mas contribuy¢ al
incremento observado en el crecimiento interanual de los préstamos, mientras que la contribucion del
crédito al consumo continué disminuyendo. En general, la evolucion mas reciente confirma que se ha
producido un punto de giro en lo que respecta al crecimiento de los préstamos a los hogares.

En cuanto a las demas contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financieros
a mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) se redujo hasta el 4,5% en febrero, frente al
5,3% del mes anterior. Este descenso fue generalizado en todos los componentes. Desde una perspecti-
va sectorial, las entidades de crédito continuaron obteniendo financiacion a largo plazo de los hogares
en forma de depositos a largo plazo, reflejo del hecho de que estos depodsitos han seguido estando mu-
cho mejor remunerados que los depoésitos a corto plazo. La tasa de crecimiento interanual del capital y
las reservas fue del 7% en febrero.

BCE
Boletin Mensual
Abril 2010



Por ultimo, en la posicion acreedora neta frente al
exterior del sector de las IFM se registraron entra-
das interanuales por importe de 142 mm de euros
en febrero, frente a los 221 mm de euros de enero
(véase grafico 7). En febrero se registrd una salida
mensual por importe de 30 mm de euros, como
consecuencia de un reducido flujo mensual posi-
tivo observado en los activos exteriores (en su

Grafico 7 Contrapartidas de M3

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

estacionales y de calendario)
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mayor parte, préstamos) y de un aumento consi-
derable de los pasivos exteriores (principalmente, 1.600
depositos). 1.400
1.200
En resumen, el hecho de que las tasas de creci-  1.000
miento interanual de M3 y de los préstamos al 800
sector privado hayan descendido de modo para- 600 il
lelo durante un periodo prolongado y de que am- 400
bas se hayan situado en niveles reducidos en los 200
ultimos meses respalda la valoracion de que el
ritmo de crecimiento monetario subyacente es 200
moderado y de que las presiones inflacionistas a 600
medio plazo derivadas de la evolucion monetaria 800
son reducidas. No obstante, debido al fuerte im-
pacto a la baja de la acusada pendiente de la cur-
va de rendimientos, el crecimiento de M3 sigue
subestimando el ritmo de crecimiento monetario
subyacente.
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Fuente: BCE.

Nota: 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 I[FM.

2.2 EMISIONES DE VALORES

La tasa de crecimiento interanual de la emision de valores distintos de acciones siguié moderandose, y
en enero de 2010 se redujo hasta el 7,7%, lo que supuso un descenso gradual con respecto al vigoroso
crecimiento de dos digitos registrado en la emision de este tipo de valores en 2009. Los datos sobre la
emision por sectores ponen de manifiesto que esta moderacion fue generalizada en los distintos secto-
res y plazos de vencimiento. Mientras, la tasa de crecimiento interanual de la emisién de acciones co-
tizadas practicamente no experimentd variaciones.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro siguid6 moderandose, y en enero de 2010 cayo hasta el 7,7% desde el 8,1% del mes anterior
(véase cuadro 3). Como continuacion de la tendencia a la baja que comenzdé hace un afio, la emision de
valores distintos de acciones a corto plazo disminuy6 por primera vez en enero de 2010 (a una tasa del
2,5%, en términos interanuales), mientras que la tasa de crecimiento interanual de la emision de valores
distintos de acciones a largo plazo practicamente no experimentd variaciones (situandose en el 9,1%).
La tasa de crecimiento semestral anualizada y desestacionalizada de la emision de valores distintos de
acciones, que capta mejor las tendencias a corto plazo, confirma que se ha producido una moderacion
generalizada de la emision en todos los sectores institucionales (véase grafico 8).
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Cuadro 3 Valores emitidos por residentes en la zona del euro

Saldo vivo
(mm de euros) Tasa de crecimiento interanual ¥
2010 2009 2009 2009 2009 2009 2010
Sector emisor Enero | 11 111 v Diciembre Enero
Valores distintos de acciones: 15.152 10,6 12,0 115 10,2 8,1 7,7
IFM 5.425 59 58 4,1 2,9 2,2 2,2
Instituciones financieras no monetarias 3.002 30,8 32,5 28,6 223 13,4 13,3
Sociedades no financieras 809 7,9 10,3 13,2 15,5 13,7 13,2
Administraciones Publicas 5916 9,6 12,2 13,5 12,7 11,2 10,1
De las cuales:
Administracion Central 5.549 9,9 12,4 13,7 12,9 11,3 10,2
Otras Administraciones Publicas 368 6,0 9,6 9,5 10,4 9,7 9,1
Acciones cotizadas: 4.253 1,2 19 2,7 2,8 3,0 3,0
IFM 523 72 8,7 9,4 8,9 9,1 83
Instituciones financieras no monetarias 338 3,1 34 4,1 2,9 53 53
Sociedades no financieras 3.392 0,0 0,8 1,6 1,9 1,8 1,9
Fuente: BCE.

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

los emitidos a tipo de interés fijo, con el fin de
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se en el 3,5%, frente al 2,8% del mes precedente.
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Por lo que respecta a la emision por sectores, la 10
moderacion observada en el ritmo de emision de oI
valores distintos de acciones en enero de 2010 pa- 0 0
rece haber sido generalizada. No obstante, pese a 1999 2001 2003 2005 2007 2009
esta moderacion, las tasas de crecimiento inte-
Fuente: BCE.

ranual de los valores distintos de acciones emiti-

dos por las sociedades no financieras y la Admi-

nistracion Central, situadas en niveles de dos digitos, continian en niveles elevados, en términos
historicos. En particular, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos
por las sociedades no financieras de la zona del euro fue del 13,2% en enero de 2010, lo que representa
un ligero descenso con respecto al 13,7% del mes anterior. Los elevados volumenes y el ritmo sostenido
de la emision neta de valores distintos de acciones a largo plazo y a tipo de interés fijo registrados des-
de finales de 2008 sugieren que las empresas, especialmente las grandes empresas, han estado captando
volimenes considerables de financiacion a través de los mercados de capitales, beneficiandose, particu-
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lar, de la reduccion de los diferenciales de los valores de renta fija privada, y es posible que también
hayan obtenido recursos de los citados mercados, como consecuencia del endurecimiento de las condi-
ciones aplicadas para la concesion de préstamos bancarios.

De igual modo, aunque la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos
por las Administraciones Publicas mostro algunas sefiales de moderacion, se mantuvo en niveles eleva-
dos, el 10,1%, en enero de 2010, en comparacion con el 11,2% del mes anterior. Esta evolucion sigue
siendo acorde con la persistencia de unas necesidades de financiacion considerables de los sectores
publicos de la zona del euro. En los tltimos meses, la Administracion Central se ha convertido en el
sector que mas ha contribuido al crecimiento de la emision total de valores distintos de acciones.

En cuanto al sector financiero, la tasa de crecimiento interanual de la emision de valores distintos de ac-
ciones por las IFM permaneci6 en niveles reducidos, en términos histéricos, el 2,2%, en enero, lo que
supone una disminucion con respecto al nivel del mes precedente. Esta debilidad estuvo determinada, en
su mayor parte, por la acusada caida de la emision de valores distintos de acciones a corto plazo (un
11,3% en enero de 2010), mientras que la tasa de crecimiento interanual de la emision de valores distintos
de acciones a largo plazo se situd en el 4,6%, un nivel estable, en lineas generales, si se compara con la
evolucion observada el aflo pasado. Una imagen practicamente similar se desprende de la emision de
valores distintos de acciones por parte de las instituciones financieras no monetarias, cuya tasa de creci-
miento interanual se redujo hasta el 13,2% en enero de 2010, frente al 13,7% del mes anterior, debido,
principalmente, a la fuerte contraccion que siguid experimentando la emision de valores a corto plazo.

ACCIONES COTIZADAS Grafico 9 Detalle por sectores de las acciones

cotizadas emitidas por residentes en la zona
del euro

La tasa de crecimiento interanual de las acciones
cotizadas emitidas por residentes en la zona del
euro practicamente no se modifico y fue del 3% en

enero de 2010 (véase grafico 9). Aunque la tasa de o ;l;lostteiltluciones financicras monctarias
crecimiento interanual de la emision de acciones ====Instituciones financieras no monetarias

. —— Sociedades no financieras

por parte de las IFM se modero ligeramente con

respecto al mes precedente, se mantuvo en niveles
elevados, a una tasa del 8,3%, en enero de 2010, 10,0 | 100
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en enero, practicamente sin variaciones en rela- 20'-_ AN M , .:‘\_‘:;.-"'_' 2o
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dose respaldada por el aumento de los precios de 0.0

las acciones y por la mejora de la confianza. a0
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2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Fuente: BCE.
Nota: Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las operaciones

La curva de rendimientos del mercado monetario ~ financieras.

préacticamente no experimentd variaciones en

marzo y principios de abril de 2010, observandose descensos marginales en casi todos los plazos de
vencimiento. Esto fue consecuencia de que las condiciones de liquidez continuaron siendo holgadas en
la zona del euro, especialmente tras la adjudicacion, el 16 de diciembre de 2009, de la Gltima operacion
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de financiacion a plazo mas largo (OFPML) con vencimiento a un afio. EI Eurosistema también conti-
nud realizando adquisiciones directas de bonos garantizados en el contexto del programa de compras
que comenzo el 6 de julio de 2009.

Los tipos de interés del mercado monetario sin [t DRIELEC IR LI B L L L)
garantias experimentaron un descenso marginal
en marzo y principios de abril de 2010. El 7 de
abril, los tipos EURIBOR a un mes, a tres meses,
a seis meses y a doce meses se situaban en el

monetario

(en porcentaje; diferencial en puntos porcentuales; datos diarios)

= EBURIBOR a un mes (escala izquierda)

~~~~ EURIBOR a tres meses (escala izquierda)
0,403%, el 0,639%, el 0,950% y el 1,223%, res- ==== EURIBOR a doce meses (escala izquierda)
. . Diferencial entre los tipos EURIBOR
pectivamente. Los tipos EURIBOR a un mes, a a doce meses y a un mes (escala derecha)
tres meses y a seis meses registraron niveles lige- 25 or 30
ramente inferiores a los observados el 3 de marzo, \‘-_\‘
descendiendo aproximadamente 2 puntos basicos, 20 1\ e, 2,5
1 punto basico y 1 punto basico, respectivamente. s o Teaees,
El EURIBOR a doce meses se incremento alrede- ’ B SO I A N P I 31
dor de 1 punto basico. En consecuencia, la pen- 1,0 N\
diente de la curva de rendimientos del mercado N | e 19
S e . 05
monetario practicamente no se modifico, y el di-
ferencial entre el EURIBOR a doce meses y a un 0.0 1o
) . ? ﬁ\-'\f, — 7

mes era de unos 82 puntos basicos el 7 de abril /_r“

. . [~ 05
(véase grafico 10). -0.5

. . . , -1,0 0,0

De igual modo, los tipos de interés del mercado Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar
monetario con garantias, como los derivados del 2010
indice de los swaps del EONIA a tres meses, prac- Fuentes: BCE y Reuters.

ticamente no experimentaron variaciones. El tipo

swap del EONIA a tres meses se situo en el 0,375% el 7 de abril, aproximadamente 1 punto basico por
encima del valor observado el 3 de marzo. En consecuencia, el diferencial entre este tipo de interés del
mercado monetario con garantias y el EURIBOR correspondiente experiment6 un descenso marginal,
situandose en 26 puntos basicos el 7 de abril, frente a 28 puntos basicos el 3 de marzo.

E17 de abril, los tipos de interés implicitos en los precios de los futuros del EURIBOR a tres meses con
vencimiento en junio, septiembre y diciembre de 2010 y marzo de 2011 cayeron hasta situarse en el
0,72%, el 0,90%, el 1,07% y el 1,25%, respectivamente. Los tipos implicitos en los contratos con ven-
cimiento en junio y septiembre de 2010 (que se situaban 5 y 6 puntos basicos por debajo de los niveles
del 3 de marzo), descendieron algo menos que los implicitos en los contratos con vencimiento en di-
ciembre de 2010 y marzo de 2011 (8 y 9 puntos basicos menos, respectivamente).

El EONIA permaneci6 estable, en lineas generales, en marzo y principios de abril, y se mantuvo
aproximadamente 10 puntos basicos por encima del tipo de interés de la facilidad de deposito, el
0,25% (véase grafico 11), con la excepcion del 9 de marzo, ultimo dia del segundo periodo de mante-
nimiento de 2010, fecha en que el EONIA se incrementd hasta el 0,643%, como consecuencia de una
operacion de absorcion de liquidez que realizo el Eurosistema en la que se aplico un procedimiento a
tipo de interés variable. En la operacion se absorbieron 294,5 mm de euros, con un tipo maximo del
1%, un tipo marginal del 0,8% y un tipo medio ponderado del 0,76%. El 7 de abril, el EONIA se situa-
baen el 0,329%.
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En las operaciones principales de financiacion |\l DRITEE AL EIEERc LR 10 S
realizadas los dias 2, 9, 16, 23 y 30 de marzo, el
BCE adjudico 80,5 mm de euros, 78,4 mm de
euros, 79 mm de euros, 81 mm de euros y 81,5 mm

. === Tipo fijo de las operaciones principales
de euros, respectivamente. En cuanto a las opera- de financiacion

ciones a plazo mas largo, el 31 de marzo, el BCE =~ === Tipo de depdsito
==== Tipo a un dia (EONIA)

y tipo de interés a un dia

(en porcentaje; datos diarios)

llevo a cabo dos OFPML: una operacion a tres me- Tipo marginal de crédito

ses en la que adjudico 2 mm de euros y otraa seis 55 35
meses en la que adjudico 17,9 mm de euros. Todas

las operaciones se llevaron a cabo aplicando un 3.0 3,0
tipo fijo del 1% y con adjudicacion plena. 25 25
En consonancia con el aumento del superavit de 2,0 ‘: -I 2,0
liquidez registrado en el mercado monetario de la i '

zona del euro tras la liquidacion de la altima ' i‘ I e
OFPML a un afio, el recurso medio diario a la fa- M. 10
cilidad de depdsito se increment6 hasta situarse en . )
197,7 mm de euros en el periodo comprendido en- 0.5 N B T I iy ,;..g;.._j;_, i
tre el 10 de marzo y ¢l 7 de abril, ligeramente por O i il = y
encima de los 186,4 mm de euros observados en el TEe W ey Bl S Ny Bee Wh
periodo de mantenimiento anterior, que finaliz6 el 200% 2010

9 de marzo.

Fuentes: BCE y Reuters.

Asimismo, se continu6 con el programa de adquisicion de bonos garantizados que se inici6 el 6 de julio
de 2009. El importe total de los bonos garantizados denominados en euros emitidos en la zona del euro
adquiridos ascendia a 44,1 mm de euros el 26 de marzo, con un importe total anunciado de compras

directas de 60 mm de euros hasta finales de junio de 2010.

REACCION DE LOS MERCADOS MONETARIOS A LOS ANUNCIOS RELATIVOS A LA RETIRADA
DE LAS MEDIDAS NO CONVENCIONALES

En este recuadro se evalua la reaccion de los mercados monetarios a los anuncios efectuados por el
Consejo de Gobierno en relacion con el inicio de la retirada gradual de las medidas no convencionales.
En diciembre de 2009, como consecuencia de la mejora de la situacion de los mercados financieros,
el Consejo de Gobierno anuncié que la ultima operacion de financiacion a doces meses se llevaria a
cabo en dicho mes, mientras que la tltima operacion a seis meses se realizaria en marzo de 2010.
Tres meses mas tarde, en marzo de 2010, el Consejo de Gobierno también decidié volver a utilizar
los procedimientos de subasta a tipo de interés variable en sus operaciones regulares a tres meses a
partir de finales de abril de 2010.

Esta evaluacion de la reaccion de los mercados a los anuncios mencionados se basa en las expectati-
vas de los mercados acerca del EONIA, de los diferenciales entre el EURIBOR y el swap del EONIA,
y de la volatilidad implicita derivada de los tipos de interés del mercado monetario. En general, la
reaccion de los mercados monetarios a los anuncios efectuados en diciembre de 2009 y en marzo de
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2010 ha sido bastante moderada, lo que es coherente con el caracter paulatino de la retirada de esas
medidas y sugiere que los mercados monetarios esperan que la vuelta al funcionamiento normal del
mercado sea gradual y ordenada.

Comunicacion de la retirada de las medidas no convencionales

El 3 de diciembre de 2009, como consecuencia de la mejora de la situacion de los mercados finan-
cieros, el Consejo de Gobierno anuncid que la ultima operacion de financiacion a doce mes se lleva-
ria a cabo en diciembre de 2009, y la ultima operacion a seis meses, en marzo de 2010'. Tres meses
mas tarde, el 4 de marzo de 2010, el Consejo de Gobierno también decidi6 volver a utilizar el proce-
dimiento de subasta a tipo de interés variable en sus operaciones regulares a tres meses a partir de
finales de abril de 2010. Al mismo tiempo, el Consejo de Gobierno anuncié que continuaria realizan-
do sus operaciones principales de financiacion y sus operaciones de financiacion a plazo especial (es
decir, operaciones cuyo vencimiento es de un periodo de mantenimiento) mediante subastas a tipo de
interés fijo con adjudicacion plena durante el tiempo que fuera necesario, y, al menos, hasta media-
dos de octubre de 2010. A causa de la continua incertidumbre en torno a la evolucion futura de la
economia de la zona del euro, el caracter gradual sigue constituyendo un elemento esencial de la
retirada de las medidas no convencionales adoptadas por el BCE.

La reaccion de los mercados monetarios a la retirada de las medidas no convencionales

i se analiza el comportamiento de los tipos del ” :
Si z . p p Grafico A Curvas forward del EONIA en diferentes
mercado monetario a muy corto plazo, el impac- | [T
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Ademas, el diferencial entre el EURIBOR a tres Fuentes: Reuters y calculos del BCE.
B Nota: La técnica de suavizado utilizada en este grafico se basa en el
meses 'y el swap del EONIA a tres meses y los di- calculo de los splines de los logaritmos de los precios de los bonos
g d 0 b
ferenciales forward EURIBOR-swap del EONIA ¢ cupon cero
de los acuerdos de tipos de interés futuros sobre el EURIBOR apenas se vieron afectados por los anun-

cios. Ciertamente, desde diciembre estos diferenciales se han mantenido en niveles relativamente bajos,

1 Para una informacion detallada de las decisiones adoptadas, véase la nota de prensa del BCE de 3 de diciembre de 2009, titulada «El BCE
anuncia los detalles de las operaciones de financiacion que se realizaran hasta el 7 de abril de 2010», o el Boletin Mensual de diciembre de
2009.
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acordes con el concepto de «nueva situacion de normalidady. En otras palabras, es probable que la in-
certidumbre se mantenga en niveles elevados como efecto prolongado de las turbulencias financieras.
El descenso que se observo en el diferencial entre el EURIBOR a tres meses y el swap del EONIA a tres
meses a comienzos de enero esta asociado, muy probablemente, al relajamiento de las tensiones relacio-
nadas con el fin del afio, que se habian acumulado gradualmente hacia finales de 2009. Desde entonces,
este diferencial se ha mantenido relativamente estable. No parece que se hayan producido cambios de
importancia como respuesta inmediata al anuncio de marzo, lo que sugiere que el mensaje relativo a la
retirada gradual de las medidas no convencionales se llevo a cabo de una manera bastante suave y los
mercados monetarios consideraron que estaba en linea con una vuelta ordenada a su funcionamiento
normal (véase grafico B).

Por ultimo, estos anuncios no han generado tensiones en los segmentos a mas largo plazo del merca-
do monetario, que son relevantes para el mecanismo de transmision de la politica monetaria. De
hecho, las volatilidades implicitas con vencimientos constantes derivadas de las opciones sobre los
futuros del EURIBOR a tres meses indican que los anuncios tampoco han provocado ninguna tension
en este segmento del mercado. La volatilidad pareci6 disminuir tras el anuncio de diciembre y se ha
mantenido practicamente sin cambios desde entonces. Del mismo modo, en marzo no se observaron
efectos significativos sobre las volatilidades (véase grafico C).

En resumen, parece que los mercados recibieron bien los anuncios efectuados en relacion con la re-
tirada gradual de las medidas no convencionales, pues su impacto no fue importante. La reaccion de
los mercados sugiere que consideraron que las decisiones adoptadas por el Consejo de Gobierno en
diciembre de 2009 y en marzo de 2010 constituian una respuesta apropiada, acorde con la evolucion
financiera y econdmica.

Grafico B Diferenciales entre el EURIBOR Grafico C Volatilidades implicitas

y el swap del EONIA

(en puntos porcentuales)
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Fuentes: Reuters y calculos del BCE. Fuentes: Reuters y cdlculos del BCE. :
Nota: Los diferenciales se han calculado sobre la base de los acuer- Nota: Las volatilidades se han transformado de la convencion de
dos de interés futuros sobre el EURIBOR. mercado utilizada para las opciones sobre el EURIBOR a la con-
1) El diferencial a tres meses se ha calculado utilizando el tipo de vencion de mercado utilizada para las opciones sobre el bono Bund
interés de los depdsitos sin garantias a tres meses. aleman.
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2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

En marzo y a principios de abril, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo se mantuvo précti-
camente estable en la zona del euro, mientras que se elevé ligeramente en Estados Unidos. La amplia-
cion del diferencial de tipos de interés entre la deuda publica nominal a diez afios de Estados Unidos y
la de la zona del euro puede ser reflejo, en parte, de cambios en las expectativas del mercado respecto
al crecimiento econémico. A excepcion de Grecia, los diferenciales de deuda soberana de los paises de
la zona del euro frente a los bonos alemanes registraron escasas variaciones en marzo y a comienzos
de abril. Las expectativas de inflacion de la zona del euro obtenidas de los bonos indiciados tampoco
experimentaron cambios significativos, apuntando a que se mantendrian firmemente ancladas a medio
plazo. En el mismo periodo, los diferenciales de renta fija privada de la zona del euro volvieron a estre-
charse en todas las calificaciones crediticias.

En comparacion con finales de febrero, el rendi- Grafico 12 Rendimiento de la deuda pablica
miento de la deuda publica a diez aflos de la zona 3 largo plazo

del euro se mantuvo practicamente sin cambios,
situandose alrededor del 3,4% el 7 de abril. En Es-

(en porcentaje; datos diarios)
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afios aumentd en torno a 20 puntos basicos, hasta === Japén (escala derecha)
situarse en el 3,9% en la misma fecha. En conse- 45 3.0

cuencia, el diferencial de tipos de interés entre la
deuda publica nominal a diez afos de Estados
Unidos y la de la zona del euro se ampli6 hasta 50
puntos basicos (véase grafico 12). Al mismo tiem-
po, la volatilidad implicita de los mercados de
renta fija de la zona del euro y de Estados Unidos
disminuy6 levemente en marzo, aunque se man-
tiene ligeramente por encima de los niveles obser-
vados antes de las turbulencias financieras.

En la zona del euro, el rendimiento de la deuda pu-

2,5 1,0
blica se situia actualmente en niveles iguales o proxi- Abr Jun  Ago  Oct  Dic  Feb  Abr
. s . 2009 2010
mos a sus minimos historicos, reflejo, en parte, de
las expectativas del mercado respecto a un modera- ~ Fuentes: Bloomberg y Reuters.
.. . . Nota: El rendimiento de la deuda piiblica a largo plazo se refiere a los
do crecimiento nominal a largo plazo y al manteni- bonos a diez afios 0 con vencimiento mas préximo a este plazo.

miento de bajos tipos de interés oficiales durante

cierto tiempo. En efecto, la ampliacion del diferencial de tipos de interés entre la deuda publica nominal a
diez afios de Estados Unidos y la de la zona del euro puede ser reflejo, en parte, de una percepcion diferente
de las perspectivas de crecimiento por parte de los mercados. El incremento del rendimiento de los bonos
estadounidenses a largo plazo es también resultado del debilitamiento de la demanda en el actual entorno de
abundante oferta, y refleja, en cierta medida, el hecho de que la velocidad esperada de salida de las medidas
extraordinarias de politica monetaria adoptadas anteriormente puede haber aumentado en Estados Unidos.

A excepcion de Grecia, los diferenciales de deuda soberana de los paises de la zona del euro frente a los
bonos alemanes apenas registraron variaciones en el periodo considerado. En marzo, los diferenciales
de seguros de riesgo de crédito experimentaron escasos cambios en la mayoria de los paises de la zona
del euro. En la mayor parte del mes de marzo, como consecuencia de la inquietud respecto a la sosteni-
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bilidad de las finanzas publicas de Grecia y de la incertidumbre en torno a la ayuda de los paises de la
UE para aliviar posibles dificultades futuras de financiacion del Gobierno griego, los diferenciales de
deuda publica entre los paises de la zona del euro mostraron una elevada volatilidad. El anuncio del plan
de apoyo de la UE a Grecia realizado el 25 de marzo por los Jefes de Estado o de Gobierno de los paises
de la zona del euro, asi como el anuncio de que el BCE mantendria el umbral minimo de calidad credi-
ticia de los activos de garantia admitidos por el Eurosistema en la calificacion BBB— mas alla de 2010,
contribuyeron a aliviar estas tensiones. Sin embargo, a comienzos de abril la preocupacion de los mer-
cados financieros ante la falta de acuerdo entre los paises de la zona del euro sobre condiciones mas
precisas respecto a un posible plan de emergencia de concesion de préstamos a Grecia se reflejo en la
pronunciada ampliacion del diferencial de deuda soberana griega frente a los bonos alemanes.

El rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion de la zona del euro disminuy6 en torno a 20
puntos basicos, hasta situarse el 7 de abril en el 0,5% y el 1,3% en los plazos a cinco y diez ailos, res-
pectivamente (véase grafico 13).

Los datos de los mercados financieros siguen sugiriendo que las expectativas de inflacion permanecen
firmemente ancladas en la zona del euro. No existen evidencias de que se haya producido un aumento
significativo de las expectativas de inflacion del mercado o de las primas de riesgo de inflacion en las
ultimas semanas. Las medidas convencionales de las tasas de inflacion implicitas y de los tipos swap
indiciados con la inflacion se han mantenido en general estables, en comparacion con los datos de fina-
les de febrero. El 7 de abril, las tasas de inflacion implicitas Spot a cinco afios y diez afios se situaron en
el 1,8% y el 2,2%, respectivamente (véase grafico 14). La tasa de inflacion implicita forward a cinco
afios dentro de cinco afios se situd en el 2,6%.

Grafico 13 Rendimiento de los bonos Grafico 14 Tasas de inflacion implicitas de cupdn
de cupon cero indiciados con la inflacion cero de la zona del euro
en la zona del euro
(en porcentaje; medias moviles de cinco dias de datos diarios; (en porcentaje; medias moviles de cinco dias de datos diarios;
datos desestacionalizados) datos desestacionalizados)
= Rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion == Tasa de inflacion implicita a cinco afios
a cinco afios dentro de cinco afios dentro de cinco afios
««e++  Rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion «+ee«  Tasa de inflacién implicita a cinco afios
a cinco afios ====  Tasa de inflacion implicita a diez afios
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Fuentes: Reuters y calculos del BCE. Fuentes: Reuters y calculos del BCE.
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A comienzos de abril, la curva de tipos forward
implicitos a un dia de la deuda publica de la zona
del euro no experimentd cambios en ninguno de
los plazos, en comparacion con finales de febrero,
y continud sugiriendo que los mercados esperan
que los tipos de interés oficiales sigan siendo ba-
jos durante cierto tiempo (véase grafico 15).

Por lo que se refiere a los mercados de renta fija
privada, los diferenciales de rendimiento respec-
to a la deuda publica se estrecharon levemente en
el transcurso de marzo, a diferencia de lo ocurri-
do en meses anteriores, en los que los diferencia-
les de renta fija privada se ampliaron ligeramen-
te, ante una reduccion transitoria de la tolerancia
al riesgo. Los diferenciales se estrecharon en ma-
yor medida respecto a los bonos con calificacion
crediticia BBB—y a la deuda de alta rentabilidad.
Pese a ello, estos diferenciales se mantienen por
encima de los niveles anteriores a las turbulen-
cias financieras, mientras que los diferenciales
respecto a la deuda con calificacion mas elevada
han vuelto a niveles anteriores a la crisis.

Grafico 15 Tipos de interés forward implicitos

a un dia, en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)
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Fuentes: BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Rating (calificaciones cre-
diticias).

Nota: La curva de tipos forward que se obtiene a partir de la estructura
temporal de los tipos de interés de mercado refleja las expectativas del
mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto plazo en
el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de tipos forward

se explica en la seccion «Euro area yield curver, del sitio web del

BCE. Los datos utilizados para la estimacion son los rendimientos de
la deuda publica de la zona del euro con calificacion crediticia AAA.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE LOS DEPOSITOS

La mayor parte de los tipos de interés de los préstamos y de los depdsitos de las IFM se redujeron o
practicamente no se modificaron en febrero de 2010, tanto en el caso de los hogares como en el de las
sociedades no financieras, asi como para la mayoria de los plazos de vencimiento. En promedio, los
tipos de interés aplicados a los préstamos otorgados a las sociedades no financieras, asi como los tipos
a corto plazo aplicados a los préstamos a los hogares, continuaron situandose préximos a sus minimos
historicos, mientras que los demas tipos aplicados a los préstamos concedidos a este Ultimo sector
permanecieron ligeramente por encima de los minimos registrados en 2005. En general, el proceso de
transmision de las anteriores modificaciones de los tipos de interés oficiales del BCE a los clientes
bancarios parece estar llegando a su fin.

Los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a los préstamos y a los depositos de los hogares
y de las sociedades no financieras disminuyeron ligeramente o no registraron variaciones en febrero de
2010 (véase grafico 16). Mas concretamente, aparte del aumento de los tipos de interés medios aplica-
dos a los descubiertos en cuenta de los hogares (9 puntos basicos, hasta el 9%), los tipos a corto plazo
aplicados a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda se redujeron 4 puntos bésicos y regis-
traron un minimo historico del 2,7%, mientras que los tipos a corto plazo aplicados al crédito al consu-
mo, mas volatiles, experimentaron un descenso de 11 puntos basicos (hasta el 6,7%). En cuanto a las
sociedades no financieras, los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a los descubiertos
en cuenta de este sector y los tipos a corto plazo aplicados a los préstamos de cuantia elevada (esto es,
por importe superior a un millon de euros) registraron una leve reduccion, situandose en el 4% vy el
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1,9%, respectivamente. Los tipos de interés aplicados a los préstamos de cuantia reducida (es decir,
hasta un millon de euros) practicamente no se modificaron y se situaron en el 3,3%. Los tipos de interés
de los préstamos otorgados a las sociedades no financieras, tanto los de cuantia elevada como reducida,
estan en minimos historicos (véase grafico 16). Desde que el EURIBOR disminuy06 casi 2 puntos basi-
cos en febrero de 2010, los diferenciales entre la mayor parte de los tipos de interés a corto plazo apli-
cados por las IFM a los préstamos y el tipo a tres meses del mercado monetario se han estrechado lige-
ramente (véase grafico 17).

Desde una perspectiva a mas largo plazo, entre septiembre de 2008 (es decir, justo antes del inicio del
ciclo de relajacion de la politica monetaria) y febrero de 2010, los tipos de interés a corto plazo de los
préstamos a los hogares para adquisicion de vivienda y los aplicados a los préstamos a las sociedades
no financieras descendieron unos 313 y 353 puntos basicos, respectivamente, frente a una disminucion
de 431 puntos basicos del EURIBOR a tres meses, ¢ indica el considerable grado de transmision de las
variaciones de los tipos de mercado a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a los
préstamos.

Grafico 16 Tipos de interés a corto plazo Grafico 17 Diferenciales entre los tipos
aplicados por las IFM y tipo de mercado de interés a corto plazo aplicados por las IFM
a corto plazo y el tipo a tres meses del mercado monetario
(en porcentaje; tipos de interés de las nuevas operaciones) (en puntos porcentuales; tipos de interés de las nuevas operaciones)
=== Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses === Préstamos a las sociedades no financieras por importe
de los hogares superior a un millon de euros sin fijacion del tipo y un
eeees Depositos a plazo hasta un afio de los hogares periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio
==== Depositos a la vista de las sociedades no financieras eeees Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
Préstamos a hogares para consumo sin fijacion del tipo sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion
y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio inferior o igual a un afio
----- Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda sin ====  Depositos hasta un afio de los hogares

fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion
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- -- Préstamos a las sociedades no financieras por importe
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Fuente: BCE. Fuente: BCE.

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

depositos.
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pos de interés medios aplicados a los préstamos
por importe reducido no registraron variaciones y se situaron en el 4,2% para los préstamos con pe-
riodo inicial de fijacion del tipo de mas de un afio y hasta cinco aflos, y aumentaron ligeramente, 5
puntos basicos, hasta el 4%, en el caso de los préstamos con periodo inicial de fijacion del tipo de mas

de cinco afios.

Desde el comienzo del periodo de relajacion de la politica monetaria en septiembre de 2008, las enti-
dades de crédito de la zona del euro han ajustado los tipos de interés que aplican a los préstamos a
largo plazo otorgados a las sociedades no financieras de manera mas o menos acorde con el descenso
registrado en el rendimiento de la deuda publica a largo plazo. Sin embargo, los tipos de interés apli-
cados a los préstamos a los hogares no han caido tanto como habria cabido esperar a partir de la evo-
lucién de los tipos de interés de mercado, lo que es coherente con una transmision generalmente mas
lenta en el caso de los hogares, pero es posible que también sea consecuencia del aumento del riesgo
de crédito y de la preocupacion sobre el valor de las garantias hipotecarias en algunas partes de la zona
del euro.

La rentabilidad de las entidades de crédito de la zona del euro depende, entre otros factores, del dife-
rencial entre los tipos de interés de los préstamos y de los depositos, tanto el basado en los saldos
vivos como el basado en las nuevas operaciones. Estos diferenciales, que se redujeron en los primeros
meses de 2009, se recuperaron de manera gradual posteriormente, contribuyendo con ello al repunte
de la rentabilidad de las entidades de crédito de la zona observado durante el segundo semestre de
2009.
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2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Los indices bursatiles de la zona del euro y de Estados Unidos subieron en marzo y se sitlan actualmen-
te en niveles cercanos a los maximos registrados a comienzos de enero. La volatilidad implicita de los
mercados de renta variable disminuyd en la zona del euro y experiment6 escasos cambios en Estados
Unidos. Los precios de las acciones se vieron favorecidos por la publicacion de datos econdmicos gene-
ralmente positivos. Los datos de beneficios de las empresas cotizadas de la zona del euro y de Estados
Unidos contribuyeron también positivamente a la evolucion de los precios de las acciones en marzo.

Los indices bursatiles de la zona del euro y de Estados Unidos subieron un 9,6% y un 7,1%, respectiva-
mente, entre finales de febrero y primeros de abril, situdndose actualmente en niveles proximos a los
maximos registrados a principios de enero (véase grafico 19). La subida de los precios de las acciones,
que se produjo de forma generalizada en todos los sectores, fue resultado de la publicacion de datos
econdmicos positivos y de la renovada tolerancia al riesgo. Durante el mismo periodo, en Japon las
cotizaciones bursatiles, medidas por el indice Nikkei 225, se elevaron de forma incluso mas acusada,
ganando en torno a un 11,5%. La incertidumbre de los mercados de renta variable de la zona del euro,
medida por la volatilidad implicita, siguié disminuyendo en marzo y a comienzos de abril, situandose
actualmente en niveles generalmente en linea con los observados antes de las turbulencias financieras
que surgieron en el verano de 2007. Mientras tanto, en Estados Unidos la volatilidad implicita se man-
tuvo practicamente estable (véase grafico 20).

Grafico 19 indices bursatiles

Grafico 20 Volatilidad implicita de los mercados
de renta variable

(indice: 1 de abril de 2009 = 100; datos diarios) (en porcentaje; media movil de cinco dias de datos diarios)
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Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream.

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

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 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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El crecimiento de los beneficios efectivos por accion de las empresas cotizadas de la zona del euro
permaneci6 en niveles reducidos en marzo de 2010. Los de las empresas incluidas en el indice Dow
Jones EURO STOXX disminuyeron un 19%. Sin embargo, en marzo el ritmo de descenso fue mas mo-
derado que en los tltimos meses. El crecimiento de los beneficios por accion esperados en los proximos
doce meses se redujo ligeramente, en comparacion con los niveles registrados en los ultimos meses,
situdndose en el 24% en marzo. Los datos de las empresas incluidas en el indice Dow Jones EURO
STOXX publicados en marzo ofrecieron mas sorpresas positivas que negativas.

Los datos macroeconémicos y de beneficios publicados desde el inicio de marzo han contribuido posi-
tivamente a la evolucion de los precios de las acciones en la zona del euro y en Estados Unidos. La
publicacion de datos de empleo y de produccion industrial de la zona del euro depard sorpresas positi-
vas. Los mercados reaccionaron también positivamente a la nota de prensa publicada el 16 de marzo por
el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal, que reiterd que los niveles excep-
cionalmente reducidos del tipo de interés de los fondos federales se mantendran probablemente durante
bastante tiempo. Ademas, los datos publicados mas recientemente sefialan perspectivas favorables para
la economia mundial. Sin embargo, pese a estas noticias positivas los inversores siguen preocupados
respecto a la fortaleza de la recuperacion de la demanda de los hogares en la zona del euro y en Estados
Unidos. Asimismo, persiste la inquietud de los mercados en torno a las perspectivas para las finanzas
publicas de ambas areas econdmicas.
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3 PRECIOS Y COSTES

Segln el avance de Eurostat, la inflacidn interanual medida por el IAPC se elevé al 1,5% en marzo
de 2010, desde el 0,9% de febrero. Este aumento puede estar relacionado, en particular, con el com-
ponente energético y con los precios de los alimentos, posiblemente como resultado, en parte, de las
condiciones meteoroldgicas. Se espera que la inflacion se mantenga en una senda moderada en el
horizonte temporal relevante para la politica monetaria. En linea con la lenta recuperacion de la
demanda interna y externa, se espera una evolucion moderada de los precios, los costes y los sala-
rios. Las expectativas de inflacion a medio y largo plazo permanecen firmemente ancladas, en linea
con el objetivo del Consejo de Gobierno de mantener las tasas de inflacion en un nivel inferior, aun-
que proximo, al 2% a medio plazo. Los riesgos para las perspectivas de inflacion estan, en general,
equilibrados.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Segln el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC se elevd al 1,5% en marzo de
2010, desde el 0,9% de febrero (véase cuadro 4). Aunque no se han publicado todavia las estimaciones
oficiales del detalle del IAPC de marzo, gran parte del aumento de la inflacién medida por el IAPC
observado entre febrero y marzo puede estar relacionada con la contribucion de los componentes de
energia y alimentos, cuyos precios parecen haber subido de forma significativa en comparacion con el
mes anterior, y con el aumento de los precios de las partidas mas volatiles de los servicios recreativos
dentro del componente de servicios, en particular los de las vacaciones organizadas.

En febrero, la inflacion medida por el IAPC descendié 0,1 puntos porcentuales, en relacién con enero.
El detalle del IAPC de febrero indica que este descenso estuvo determinado, principalmente, por los
precios de la energia, ya que las tasas de inflacion interanual de los demas componentes del IAPC se
mantuvieron, en general, estables o disminuyeron ligeramente (véase grafico 21). La tasa de variacion
interanual de los precios del componente energético descendio al 3,1% en febrero, desde el 4% del mes
anterior, como consecuencia, basicamente, de la evolucion de los precios de los productos energéticos
derivados del petréleo (como los combustibles liquidos y los combustibles y lubricantes para vehiculos
privados), que reflejaron la disminucion transitoria de los precios del petréleo observada en febrero.

Cuadro 4 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)
2008 2009 ‘ 2009 2009 2009 2010 2010 2010

Oct Nov Dic Ene Feb Mar
IAPC y sus componentes
indice general? 33 0,3 -0,1 0,5 0,9 1,0 0,9 15
Energia 10,3 -8,1 -8,5 -2,4 18 4,0 31
Alimentos no elaborados 3,5 0,2 -1,6 -1,3 -1,6 -1,3 -1,2
Alimentos elaborados 6,1 1,1 0,3 0,5 0,7 0,6 0,6
Bienes industriales no energéticos 0,8 0,6 0,3 0,2 0.4 0,1 0,0
Servicios 2,6 2,0 1,8 1,6 1,6 1,4 1,3
Otros indicadores de precios
Precios industriales 6,1 -5,1 -6,6 -4.4 -2,9 -1,1 -0,5 .
Precios del petrdleo (euro/barril) 65,9 44,6 49,8 52,1 51,6 54,0 54,5 59,1
Precios de las materias primas no energéticas 2,1 -18,5 7,3 -0,8 19,0 27,0 25,1 33,8

Fuentes: Eurostat, BCE y célculos del BCE basados en datos de Thomson Financial Datastream.
Nota: El indice de los precios de las materias primas no energéticas se ha ponderado de acuerdo con la estructura de las importaciones de la

zona del euro en el periodo 2004-2006.
1) La inflacion medida por el IAPC de marzo de 2010 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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Grafico 21 Desagregacion del IAPC por principales componentes

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

La tasa de variacion interanual de los precios de todos los alimentos (incluidos el alcohol y el tabaco) se
mantuvo en el -0,1% en febrero, sin cambios en relacion con enero. Los precios de los alimentos no
elaborados volvieron a registrar una tasa de variacion interanual negativa en febrero, como resultado de
las fuertes caidas de los precios de la carne y de las frutas. En febrero, los precios de los alimentos ela-
borados no experimentaron cambios en comparacion con el mes precedente, y partidas como pan y ce-
reales, productos lacteos y aceites y grasas siguieron registrando tasas de variacion negativas. Por el
contrario, las tasas de variacion de los precios del tabaco y de las bebidas alcohélicas siguieron subien-
do, muy por encima de sus medias historicas, como consecuencia, fundamentalmente, de modificacio-
nes de los impuestos indirectos en algunos paises.

Si se excluyen los alimentos y la energia, que representan cerca del 30% de la cesta del IAPC, la infla-
cidn interanual medida por el IAPC descendi6, desde el 0,9% de enero al 0,8% de febrero, como resul-
tado de la disminucion de la inflacion en los precios de los bienes industriales no energéticos y de los
servicios. La tasa de variacion interanual de los precios de los bienes industriales no energéticos descen-
di6 al 0%, desde el 0,1% de enero, continuando la tendencia a la baja observada desde hacia mas de un
afio. Esta evolucion se debid, principalmente, a los precios de los bienes de consumo no duradero (apa-
ratos eléctricos para el cuidado personal, productos farmacéuticos, periddicos, etc.) y semiduradero
(textiles, calzado, libros, etc.), mientras que la tasa de variacion interanual de los precios de los bienes
de consumo duradero (especialmente los de los automéviles) aumentd ligeramente en febrero, en com-
paracion con enero. La inflacion en los precios de los servicios volvid a disminuir en febrero, hasta el
1,3%, la menor tasa de variacion registrada desde mayo de 2000. La desaceleracion del crecimiento de
los precios de los servicios fue consecuencia, fundamentalmente, del descenso de los precios de los
servicios de transporte y de los servicios recreativos y culturales.
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3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

Los altimos datos disponibles muestran que, tras mas de un afio, la tendencia descendente de los precios
industriales esta tocado fondo. En febrero, la tasa de variacion interanual de los precios industriales,
excluida la construccion, se elevo al —0,5%, desde el —1,1% de enero. Esta evolucion estuvo determina-
da, principalmente, por los precios de los componentes de energia y de bienes intermedios, como resul-
tado, en gran medida, de fuertes efectos de base positivos y de recientes incrementos de los precios de
la energia y de las materias primas. En las Ultimas fases de la cadena de produccion, la tasa de variacion
interanual de los precios de los bienes de consumo aumentd en febrero, impulsada sobre todo por los
precios de los alimentos (véase grafico 22).

Los indicadores de las encuestas sefialan también que estan desapareciendo las presiones a la baja sobre
los precios. Por lo que se refiere a la encuesta a los directores de compras, todos los indices de precios
volvieron a subir en marzo (véase grafico 23). En particular, el indice de precios de los bienes interme-
dios en el sector manufacturero, que ya se habia situado por encima de 60 en febrero, volvié a elevarse
en marzo (un valor superior a 50 sefiala un aumento de las presiones sobre los precios). El correspon-
diente indice de precios de los bienes intermedios en el sector servicios se elevd también hasta un nivel
préximo a 53. Por lo tanto, ambos indices apuntan a un aumento de los costes de los bienes intermedios.
El indice de precios cobrados en el sector manufacturero alcanzé el umbral de 50, sefialando que los
precios se habian mantenido practicamente estables. El indice de precios cobrados en el sector servicios
volvié a subir también, manteniéndose, sin embargo, en un nivel inferior a 50, que indica un descenso
continuado de los precios, aunque a tasas inferiores a las de los meses precedentes. Para ambos sectores,
aunque especialmente para las manufacturas, la evolucion reciente muestra que las empresas tienen

Grafico 22 Desagregacion de los precios Grafico 23 Encuestas sobre precios de los bienes
industriales intermedios y precios de produccion
(tasas de variacion interanual; datos mensuales) (indices de difusion; datos mensuales)
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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.
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persistentes dificultades en trasladar el incremento de los precios de los bienes intermedios a sus precios
de venta, lo que apunta a una reduccion de los margenes de las empresas de la zona del euro a comienzos
de 2010. Tal y como se indica en el recuadro 4, de cara al futuro la mejora de la situacion de la demanda
y el esperado aumento ciclico de la productividad, en un contexto de debilidad del mercado de trabajo,
deberian contribuir a la recuperacion de los beneficios de las empresas.

Recuadro 4

EVOLUCION DE LOS BENEFICIOS Y SU COMPORTAMIENTO DESPUES DE PERIODOS DE RECESION

El acusado descenso de la productividad de las empresas, unido a la resistencia de los costes laborales
en la crisis de 2008-2009, ha originado una fuerte contraccion de los beneficios. Para considerar la
evolucion actual de los beneficios con cierta perspectiva, en el presente recuadro se analiza mas de
cerca su evolucion en anteriores periodos de recuperacion econémica, observandose que, histéricamen-
te, el crecimiento de los beneficios de las empresas de la zona del euro ha repuntado a un ritmo relati-
vamente rapido, cuando la economia ha empeza-
do a emerger de la recesion. Sin embargo, debido
a la profundidad de la recesion de 2008-2009 y a
la contraccion sin precedentes de la demanda (@ devariacion interanual)

Grafico A Indicador de margenes y beneficios

agregada durante este periodo, las perspectivas a ——  Indicador de margenes (escala derecha)
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ron casi un 6% en tasa interanual. La caida de los 0 3 K MMA\ @
beneficios estuvo determinada, principalmente, U W \

por el elevado crecimiento de los costes laborales
unitarios derivado de los salarios relativamente  -10 '
altos y de las politicas de atesoramiento de traba-
jo seguidas por las empresas de la zona del euro .
durante la reciente recesion. Sin embargo, la evo-
lucién a corto plazo (medida en términos de tasa ~ -25

T . . - 1971 1977 1983 1989 1995 2001 2007
de variacion intertrimestral) continta sugiriendo

que los beneficios se estan recuperando gradual- Euen&es;j Célc#llos dgl IBCE blasados éanl datosddle Eurc:jstat yenla
4 ase de datos del modelo para la zona del euro del BCE de G. Fagan,
mente despues de haber tocado fondo. J. Henry y R. Mestre, «An area-wide model for the euro area»,

Economic Modelling, vol. 22 (1), enero de 2005, pp. 39-59.
Notas: Las zonas sombreadas representan periodos de recesion en

Desde una perspectiva a largo plazo, el grafico A la zona del euro, segin definicion del Comité de Datacion de los
Ciclos Econémicos en la Zona del Euro del Centre for Economic

muestra las tasas de variacion interanual de los Policy Research (CEPR). El indicador de mérgenes se calcula como
. e o & el deflactor del PIB menos los costes laborales unitarios. Los bene-

beneficios desde el inicio de los afios setenta y ficios se miden en términos de excedente bruto de explotacion.

las del indicador de margenes (calculado como el

deflactor del PIB al coste de los factores menos los costes laborales unitarios). El indicador de mar-

genes se utiliza generalmente como aproximacion al «margen», es decir, la brecha entre los precios

1 Excluida la renta de los trabajadores auténomos.
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cobrados por las empresas y el coste de produccion. El grafico A permite hacer varias observaciones,
aunque antes de extraer conclusiones hay que tener en cuenta las marcadas diferencias existentes
entre los ciclos econdémicos y el cardcter Gnico de cada una de las pasadas recesiones y recuperacio-
nes. En primer lugar, los beneficios de las empresas de la zona del euro y el indicador de margenes
experimentaron fuertes caidas en periodos de recesion precedentes (representados en las zonas som-
breadas). En segundo lugar, al término de las recesiones, las dos variables volvieron con relativa ra-
pidez a los niveles anteriores a estos episodios. En las dos recesiones que se produjeron a comienzos
de los afios ochenta y noventa, los beneficios ya estaban creciendo a tasas de dos digitos al final del
periodo de recesion. En tercer lugar, basandose en el final de los anteriores episodios de recesion y
suponiendo que la recesién actual termind verdaderamente a mediados de 2009, parece que tanto los
beneficios como el indicador de margenes han ido disminuyendo durante un periodo de tiempo sin
precedentes. Ademas, en 2009 la tasa de descenso de los beneficios alcanzé niveles historicos.

Los beneficios empresariales tienen una relacion ” ”n o

. . . Grafico B Variaciones de las estimaciones
estrecha e interdependiente con la actividad eco- TN PY Y R LR L L LR L et E
némica agregada®, aunque los beneficios son Uil IER e CET
mucho mas volatiles que el producto yes posible (tasas de variacion interanual; datos anuales)

que la globalizacion pueda, con el tiempo, haber — 2008-2009
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cios y la produccion interna®. Por lo tanto, la cai- 3 3
da sin precedentes de los beneficios registrada en 2 2
2009 debe considerarse en funcion de las medi- 1 //\\ 1
das disponibles de la brecha de produccién, que 0 \ z 0
indican variaciones negativas de esta brechamas -1 \ i 1
acentuadas en 2009 que en la recesion de 1992- -2 \ 2
1993 (véase gréfico B). La brecha de produccion -3 | \ 3
mide el grado de utilizacion de los factores de -4 \ -4
produccién en la economia y sefiala la fase del -5 -5

. . : : . T-3 T2 T-1 T T+l T+2 T+3 T+4 T+5 T+6
ciclo econémico y la posible existencia de pre-
siones inflacionistas. A la hora de extraer conclu- Fuente: Base de datos AMECO de la Comisién Europea.

. . . "NIT Notas: T representa el afio del nivel maximo de actividad econémi-
siones, es preciso tener en cuenta la disponibili- ca antes de las recesiones respectivas, segin datacion del CEPR.

F H H Los niveles maximos de actividad en la zona del euro corresponden

dad limitada de datos y la elevada incertidumbre al primer trimestre de 1992 y al primer trimestre de 2008.
respecto a las estimaciones de la brecha de pro-
duccién®. No obstante, es probable que unas importantes brechas de produccion negativas mermen la

capacidad de las empresas para subir los precios de venta.

Para poder volver a examinar el comportamiento de los beneficios después de periodos de recesion y
para tener en cuenta las diferencias existentes entre las tasas de inflacion de los periodos analizados, en
el gréfico C se compara la evolucion de los beneficios en términos reales (deflactados por el deflactor del
valor afiadido bruto) antes y después de alcanzarse el nivel maximo de actividad econémica anterior a las
recesiones respectivas. En comparacion con las recesiones precedentes, la caida de los beneficios reales
en la recesion de 2008-2009 parece haber sido inicialmente menos grave, pero posteriormente mas per-
sistente. La contraccion de los beneficios en términos reales registrada en el Gltimo trimestre de 2009, es
decir, siete trimestres después del nivel maximo de actividad observado en el primer trimestre de 2008,

2 Paramas detalles, véase el recuadro titulado «Evolucion de los margenes», en el Boletin Mensual de noviembre de 2009.

3 Véase el recuadro titulado «\olatilidad y dispersion por paises de los beneficios de las empresas de la zona del euro», en el Boletin Mensual
de octubre de 2007.

4 Véase el recuadro titulado «Estimaciones del producto potencial de la zona del euro», en el Boletin Mensual de julio de 2009.
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fue mayor que la registrada en cualquiera de los
anteriores episodios de recesion. Entre los distin-
tos motivos que pueden explicar este patron, cabe
sefalar que, hasta el momento, la desaceleracion
del crecimiento de la remuneracién de los asalaria-
dos ha sido mas moderada en la Ultima recesion
que en los episodios precedentes®. La caida de los
beneficios esta también relacionada con un ajuste
menos pronunciado del empleo, en comparacion
con las desaceleraciones ciclicas anteriores.

De cara al futuro, la mejora de la situacion de la
demanda y el aumento ciclico de la productivi-
dad esperado en un contexto de debilidad del
mercado de trabajo deberia contribuir a que los
beneficios sigan recuperandose desde los nive-
les minimos que habian alcanzado, de una ma-
nera generalmente similar a la observada en an-
teriores fases ciclicas expansivas. También es
probable que las reestructuraciones y las medi-
das de reduccion de costes adoptadas por las em-
presas en la zona del euro sigan influyendo favo-
rablemente en los beneficios®. Sin embargo, con
toda probabilidad una brecha de produccion to-
davia amplia y negativa limitard durante cierto

Grafico C Crecimiento real de los beneficios

en las recesiones de la zona del euro

(indice: maximo = 100)
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Fuentes: Véase grafico A.

Notas: T representa el trimestre del nivel méximo de actividad eco-
némica antes de las recesiones respectivas, segun datacion del
CEPR. Los niveles maximos de actividad en la zona del euro corres-
ponden al tercer trimestre de 1974, al primer trimestre de 1980, al
primer trimestre de 1992 y al primer trimestre de 2008. Los benefi-
cios nominales estan deflactados por el deflactor del valor afiadido.

tiempo la capacidad de las empresas para subir los precios de venta y volver a ser rentables.

5 Véase el articulo titulado «La Gltima recesion en la zona del euro en un contexto histérico», en el Boletin Mensual de noviembre de 2009.

6 Las conclusiones de la Red de Investigacion sobre la Dindmica Salarial (Wage Dynamics Network) del Eurosistema indican que las empresas
reaccionan principalmente ante perturbaciones permanentes imprevistas de la demanda reduciendo los costes no salariales (78% de los en-
cuestados). Véase el articulo titulado «Nueva evidencia procedente de una encuesta sobre el proceso de determinacion de los salarios en

Europa», en el Boletin Mensual de febrero de 2009.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

En el cuarto trimestre de 2009 prosigui6 el descenso de la tasa de crecimiento interanual de los indicadores
de costes laborales, confirmando la tendencia iniciada a finales de 2008 (véanse grafico 24 y cuadro 5).

Cuadro 5 Indi s de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009

‘ v | 1 1 v

Salarios negociados 3,2 2,6 3,6 32 2,8 2,3 2,1

Costes laborales totales por hora 85 3,3 4,5 3,6 43 3,0 2,2

Remuneracion por asalariado 3,2 1,5 2,9 18 1,4 1,4 1,2
Pro memoria:

Productividad del trabajo -0,1 -2,2 -1,7 -3,7 -3,0 -19 -0,1

Costes laborales unitarios 33 38 47 57 4,6 3,4 1,3

BCE

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.
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Grafico 24 Indicadores de costes laborales

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

La tasa de crecimiento interanual de los salarios
negociados de la zona del euro disminuyd al 2,1%
en el tltimo trimestre de 2009, desde el 2,3% del
tercer trimestre. En estos momentos, la tasa de la
zona del euro estd, en general, en linea con las
tasas de crecimiento observadas en el periodo
2004-2007, aunque sigue siendo bastante alta,
dada la debilidad del mercado de trabajo. El nivel
relativamente elevado de este indicador se debe a
que incluye varios convenios salariales negocia-
dos en 2008, cuando existian muchas mas tensio-
nes en el mercado de trabajo. No obstante, el des-
censo registrado recientemente confirmé que el
crecimiento de los salarios negociados en la zona
del euro mantiene la trayectoria descendente ini-
ciada al comienzo de 2009. La informacion dis-

Grafico 25 Evolucion de los costes laborales

por sectores

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: RPA = remuneracion por asalariado; ICL = indice de costes
laborales.

ponible sugiere que la tasa de crecimiento interanual de los salarios negociados puede haber vuelto a

disminuir a principios de 2010.

Eurostat ha publicado recientemente, por primera vez, datos de horas trabajadas, que permiten calcular
la remuneracidn por hora. Los datos publicados reflejan los planes de reduccion de las horas de trabajo
puestos en marcha en varios paises de la zona del euro, al poner de manifiesto una fuerte reduccion de
las horas trabajadas por asalariado (en tasas de crecimiento interanual) a finales de 2008 y principios de
2009. Las horas trabajadas siguieron disminuyendo en el segundo semestre de 2009, aunque a un ritmo
mas lento. En general, la reduccion de las horas trabajadas va acompafiada, con frecuencia, de un recor-
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te menos que proporcional de la remuneracion, lo que ayuda a comprender mejor la evolucidn observa-
da de los costes laborales por hora y de la remuneracion por asalariado.

En el Gltimo trimestre de 2009, la tasa de crecimiento interanual de los costes laborales por hora de la
zona del euro volvio a disminuir de forma significativa, hasta el 2,2%, desde el 3% del tercer trimestre,
alcanzando un nivel préximo a los minimos histdricos observados en 2005. La desaceleracion del cre-
cimiento interanual de los costes laborales refleja, principalmente, un ritmo de descenso mas lento de
las horas trabajadas por asalariado, en particular en el sector industrial, en el que el crecimiento de los
costes laborales por hora cay6 al 1,4% en el cuarto trimestre de 2009, desde el 4,4% del trimestre ante-
rior (véase grafico 25).

La tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado volvié a disminuir ligeramente,
hasta el 1,2%, en el cuarto trimestre de 2009, desde el 1,4% del trimestre precedente. La fuerte reduc-
cion de las horas trabajadas por asalariado a finales de 2008 y principios de 2009 supuso la apertura de
una amplia brecha entre la evolucion de la remuneracion medida por persona y la de la remuneracion
medida por hora, debido, en parte, a los motivos expuestos anteriormente. Sin embargo, los datos co-
rrespondientes al dltimo trimestre de 2009 apuntaban a una reduccion mucho menor de las horas traba-
jadas por persona, lo que fue cerrando la brecha entre la remuneracion por persona y por hora.

La desaceleracion de la tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado, unida a una
nueva importante mejora de la productividad, ambas medidas por persona, volvid a determinar una
acusada desaceleracion del crecimiento de los costes laborales unitarios. En el ultimo trimestre de 2009,
la tasa de crecimiento interanual de los costes laborales unitarios cayd al 1,3%, desde el 3,4% del tri-
mestre anterior, lo que representé una marcada diferencia con respecto al maximo de casi el 6% alcan-
zado en el primer trimestre del afio.

3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION

Se espera que la inflacién medida por el IAPC se mantenga en una senda moderada en el horizonte
temporal relevante para la politica monetaria. En linea con la lenta recuperacion de la demanda interna
y externa, se espera una evolucion moderada de los precios, los costes y los salarios.

Los riesgos para las perspectivas de inflacion estan, en general, equilibrados. Estos riesgos estan rela-
cionados, en particular, con las perspectivas de actividad econdmica y con la evolucion de los precios
de las materias primas. Ademas, los impuestos indirectos y los precios administrados podrian registrar
aumentos superiores a los esperados actualmente, debido a la necesidad de sanear las finanzas pablicas
en los préximos afios.
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4 PRODUCTO, DEMANDAY MERCADO DE TRABAJO

Segln la segunda estimacion de Eurostat, y tras un periodo de acusado descenso, la actividad econé-
mica de la zona del euro creci6 un 0,4% en el tercer trimestre de 2009, mientras que el PIB real se es-
tabilizd en el cuarto trimestre. Este crecimiento de la actividad se beneficio de la recuperacion en
curso en la economia internacional, de los significativos estimulos macroeconémicos y de las medidas
adoptadas para restablecer el funcionamiento del sistema bancario. Los indicadores disponibles, en
especial la nueva informacion favorable procedente de las encuestas de opinion, sugieren que la recu-
peracion econémica continu6 en la zona del euro en los primeros meses de 2010, aunque podria haber-
se visto afectada negativamente por varios factores especiales, entre los que se incluyen las adversas
condiciones meteoroldgicas. Como consecuencia, es probable que el crecimiento del PIB real haya
seguido teniendo un comportamiento desigual en torno al cambio de afio, lo que aconseja ir mas alla
de la volatilidad intertrimestral y comparar la evolucion del crecimiento en términos semestrales.

De cara al futuro, se espera que el PIB real continte creciendo a un ritmo moderado en el afio actual,
dado que las bajas tasas de utilizacién de la capacidad productiva probablemente contengan la inver-
sion, y se prevé que las débiles perspectivas de los mercados de trabajo reduzcan el crecimiento del
consumo. Ademas, el proceso de ajuste de los balances en los distintos sectores, tanto dentro como
fuera de la zona del euro, continuard. Los riesgos para las perspectivas econémicas se mantienen prac-
ticamente equilibrados, en un clima marcado por la incertidumbre.

Grafico 26 Crecimiento del PIB real

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA Lot
y contribuciones

Segun la segunda estimacion de Eurostat, el PIB
real de la zona del euro se habia estabilizado en el
Gltimo trimestre de 2009, frente al incremento in-
tertrimetral del 0,4% registrado en el periodo de d

| ) Demanda exterior neta
tres meses anterior (véase grafico 26). La pausa Crecimiento total del PIB
observada en el crecimiento del PIB real en el 1,0 1,0
cuarto trimestre de 2009 confirma que es probable
que la recuperacion de la zona del euro siga una
senda desigual, tras cinco trimestres consecutivos
de contraccion del PIB desde el segundo trimestre
de 2008 hasta el segundo trimestre de 2009. Los
indicadores disponibles sefialan una recuperacién
durante los primeros meses de 2010.

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

Demanda interna (excl. existencias)
Variacion de existencias

El crecimiento intertrimestral del PIB en el dltimo
trimestre de 2009 se revisé a la baja en 0,1 puntos
porcentuales, segin la segunda estimacion de  ;, 30
Eurostat. Esta revision fue consecuencia de una Y % I I i v Y
mayor contribucion negativa de la demanda inter- 2008 2009

na, excluida las existencias, de una aportacion me-
nos positiva de la demanda exterior neta y de una
reducida contribucién positiva de las existencias.

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

La contribucidon negativa de 0,3 puntos porcentuales (cifra revisada a la baja desde 0,2 puntos porcentua-
les) de la demanda interna, excluidas las existencias, reflejo la atonia del consumo privado y el descenso del
consumo Y la inversion pablicas. La mayor aportacion negativa de la demanda interna, en comparacion con
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la primera estimacion, se debi6 fundamentalmente a |\l LA A L= B0 LR D0 B DL T L)
una importante disminucion de la inversién.

y confianza del comercio al por menor y
de los hogares

(datos mensuales)

El consumo privado, en tasa intertrimestral, se es-

7 - — i 1)
tanco en el cuarto trimestre de 2009, tras descender e s
un 0,1% en el tercer trimestre del afio. La continua ++=== Conf. consumidores? (escala derecha)

- . . ==== Conf. comercio al por menor? (escala derecha)
debilidad de la renta real disponible de los hogares,

que ha tenido su origen principalmente en la reduc- 4 0
cion del empleo, ha sido el factor determinante dela 5 30
falta de dinamismo del consumo en los dltimos tri- '\,.\,\

mestres. Los indicadores disponibles sugieren que el 2 /\ \ \V 20
gasto en consumo mantuvo su atoniaacomienzosde AN FRERALN 0
2010. En enero, las ventas del comercio al por me- ‘lw A4 ,-M‘

nor se redujeron un 0,3% en comparacion conel mes 0 poecse “,.m..'.'j* - - & o
anterior, tras un incremento del 0,5% en diciembre BN

de 2009 (véase grafico 27). En términos de medias ! lx“" e
moviles de tres meses, las ventas del comercioal por 3L 20
menor cayeron un 0,2% en enero, la misma tasa de \ /\'
descenso que la observada en el Ultimo trimestre de 3 =

. . L. 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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les, las ventas del comercio al por menor registraron Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Eurostat.

, 1) Tasas de variacion interanual; medias méviles de tres meses;
una caida mucho mayor en enero (eI 1,2% en tasa datos ajustados por dias laborables. Excluido el combustible.
. . . . 2) Saldos netos; datos desestacionalizados ajustados a la media.
intermensual), ya que las matriculaciones se reduje-
ron un 9,2% ese mes. Sin embargo, en febrero au-
mentaron un 2,7%, el primer incremento observado desde octubre de 2009. A pesar de la reciente mejora de
este indicador, la reduccion general de las matriculaciones de automadviles desde el Gltimo trimestre de 2009
confirma que los efectos de las ayudas publicas fueron, efectivamente, de caracter transitorio y que se esta
invirtiendo la tendencia en lo que se refiere a las matriculaciones. Ademas, la confianza de los consumidores,
que habia seguido una tendencia ascendente a lo largo de 2009, disminuy6 en febrero de 2010 y se mantuvo
sin cambios en marzo, permaneciendo en niveles por debajo de su media a largo plazo. En resumen, la infor-
macion reciente apunta a la debilidad del consumo privado en el primer trimestre de 2010.

La formacidn bruta de capital fijo cay6 un 1,3%, en tasa intertrimestral, en el Gltimo trimestre de 2009,
tras un descenso del 0,9% en el trimestre anterior. Si se compara con la primera estimacion, la tasa de
crecimiento de la inversion se reviso a la baja en 0,5 puntos porcentuales. La inversion ha venido contra-
yéndose desde el segundo trimestre de 2008 como consecuencia de la debilidad de la demanda, la escasa
confianza empresarial, el crecimiento negativo de los beneficios, la reducida utilizacién de la capacidad
productiva desde una perspectiva histérica y el endurecimiento de los criterios de aprobacion del crédito.
A pesar del nuevo descenso observado en el segundo semestre de 2009, la evolucidn reciente sefiala una
mejora, especialmente en vista de la caida tan significativa registrada en la inversion durante la recesion
economica. La desagregacion de la inversion en el cuarto trimestre de 2009 muestra que, de nuevo, la
reduccion de la inversion estuvo determinada, en gran medida, por el componente de construccién, que
disminuy6 un 1,9%, en tasa intertrimestral, una tasa de contraccion ligeramente mas elevada que en el
trimestre anterior. La inversion, excluida la construccion, experimenté un descenso del 0,8% en el Gltimo
trimestre de 2009, habiéndose mantenido estancada en el trimestre anterior.

En cuanto a los indicadores disponibles sobre la inversién en la zona del euro a comienzos de 2010, la
produccion de la construccion descendié en enero un 2,2%, en tasa intermensual, y un 3%, en términos
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de medias moviles de tres meses, frente al 2,2% del ultimo trimestre de 2009. La contraccion que se
observé en enero fue especialmente acusada en Alemania, pues la actividad en este sector se vio afecta-
da por unas condiciones meteoroldgicas inusualmente adversas. Aunque es probable que el impacto
negativo de las condiciones meteoroldgicas se modifique en lo que resta de afio, se prevé que su efecto
moderador afecte a las cifras correspondientes al primer trimestre de 2010. En lo que se refiere a la in-
version, excluida la construccion, la produccion industrial de los bienes de equipo —un indicador de la
evolucion futura— aumentd ligeramente en enero con respecto al dltimo trimestre de 2009. La inver-
sion, especialmente en el componente que excluye la construccion, puede que mejore de nuevo en los
proximos trimestres, pero es probable que, en general, siga siendo débil. En el recuadro 5 se analizan
las perspectivas de la inversion a corto plazo en la zona del euro.

Por lo que respecta a la evolucion del comercio, el repunte del comercio fué algo mas lento en el Gltimo
trimestre de 2009, situandose las tasas de crecimiento de las exportaciones y de las importaciones en el
1,9% y en el 1,3%, respectivamente, frente a tasas proximas al 3% en el trimestre anterior. A causa de
la desaceleracion mas pronunciada del crecimiento de las importaciones, la demanda exterior neta con-
tribuyé positivamente, con 0,2 puntos porcentuales, al crecimiento del PIB real en el Gltimo trimestre
de 2009. Los ultimos datos sugieren que el crecimiento del comercio en la zona del euro se mantuvo
practicamente estable a comienzos de 2010.

Las existencias contribuyeron positivamente al crecimiento intertrimestral del PIB en el tercer trimestre
y también realizaron una reducida aportacion positiva en el ltimo trimestre de 2009, segln la segunda
estimacion de Eurostat, que revisé esta contribucién de cero a 0,1 puntos porcentuales. De cara al futu-
ro, tanto las encuestas como la evidencia anecdética sugieren que el ritmo de desacumulacidn de exis-
tencias esta ralentizdndose en la zona del euro. Como resultado, las existencias podrian contribuir posi-
tivamente al crecimiento del PIB de la zona del euro en el primer trimestre de 2010. No obstante, la
magnitud de esa contribucidn sigue siendo incierta, puesto que depende de la rapidez con que repunte
la demanda y de la medida en que las empresas revisen sus expectativas relativas a la actividad. Ade-
mas, existe alguna incertidumbre estadistica ligada a la manera en que se estiman las existencias.

INVERSION EMPRESARIAL, UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA Y DEMANDA

La inversion ha descendido considerablemente en la zona del euro durante la reciente recesion, y ha
seguido disminuyendo, aunque mas lentamente, desde el inicio de la recuperacion observada en el
segundo semestre de 2009. En este recuadro se analizan las perspectivas de inversion de la zona del
euro en el corto plazo, teniendo en cuenta las perspectivas de la utilizacion de la capacidad produc-
tivay de la demanda.

Desde el comienzo de la reciente recesion, en el segundo trimestre de 2008, la participacion de la
inversion en el PIB de la zona del euro ha disminuido en torno a 2,5 puntos porcentuales. Como
puede observarse en el grafico A, partiendo de un nivel mas elevado, esta participacion se ha reduci-
do en mayor medida durante la reciente recesion que durante la anterior de principios de los noven-
tal, aunque se situaba, a finales de 2009, en tasa comparable a la observada en el minimo ciclico re-

1 A comienzos de los afios noventa, la participacion de la inversion en el PIB se redujo 2,1 puntos porcentuales desde el maximo hasta el
minimo ciclico. Para una comparacion histérica mas detallada de la inversién en la zona del euro durante las recesiones, véase el recuadro
5 titulado «Inversion de la zona del euro durante la recesion actual», en el Boletin Mensual de julio de 2009.
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gistrado después de la recesion precedente, es
decir, alrededor del 20% (véase grafico A).

En lo que se refiere al pasado mas reciente, el gra-
fico B muestra la contribucién de los componen-
tes al crecimiento de la inversion total, a partir de
un afo antes de que comenzara la reciente rece-
sion. En el gréafico se observa que, durante el se-
gundo semestre de 2009, la inversion de la zona
del euro disminuy6 basicamente como consecuen-
cia de la caida de la inversion en construccion,
mientras que los dos principales componentes de
la inversion, excluida la construccién (productos
metalicos y maquinaria, y material de transporte),
no experimentaron practicamente cambios, tras el
acusado descenso registrado el afio anterior.

En la actual fase de recuperacion de la actividad
economica, existe un alto grado de incertidumbre
en torno a las perspectivas de inversion empresarial
de la zona del euro. La evidencia historica muestra
que la recuperacion de la inversion después de una
crisis financiera tiende a no ser tan pronunciada
como después de una recesion que no esté ligada a
una crisis financiera, dado que una recuperacion
del gasto de capital suele requerir una mayor finan-
ciacion externa, que puede ser dificil de conseguir
si se han endurecido las condiciones de concesion
de crédito?. En la situacion actual, los datos mas
recientes sobre las expectativas de beneficios pro-
porcionados por los analistas financieros sugieren
que las perspectivas de financiacion interna de las
sociedades no financieras de la zona del euro han
mejorado, aunque partiendo de un nivel bajo, lo
que posiblemente reduzca la necesidad de finan-
ciacion externa para un determinado nivel de in-
version. No obstante, desde el inicio de las turbu-
lencias financieras las condiciones aplicables a los
préstamos bancarios a empresas se han endurecido
de forma significativa. Aunque existen sefiales re-
cientes de que este endurecimiento de los criterios
de aprobacion del crédito se ha relajado, es proba-
ble que persistan ciertas restricciones al crédito
bancario durante la recuperacion econémicas.

Grafico A Participacion de la inversion en el PIB
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: Los célculos del BCE estan basados en datos de Eurostat
y en la base de datos del modelo general para la zona del euro
(AWM) (http:www.eabcn.org/data/awm/index.htm). La participa-
cién se calcula en términos reales.

Grafico B Crecimiento intertrimestral

de la inversion real de la zona del euro
y contribucion de los componentes

(tasas de variacion intertrimestral y contribuciones en puntos
porcentuales)
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Fuente: Célculos del BCE basados en datos de Eurostat.

Nota: Las Gltimas observaciones se refieren al Gltimo trimestre de
2009.

2 Véase el articulo titulado «La Gltima recesion en la zona del euro en un contexto histérico», en el Boletin Mensual de noviembre de 2009.

3 Laencuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de enero de 2010 indica que el porcentaje neto de entidades de crédito que sefia-
lan un endurecimiento de los criterios de aprobacién del crédito a empresas sigui6 disminuyendo en relacién con el maximo alcanzado en
el segundo semestre de 2008 (64%), aunque se mantuvo en un nivel practicamente neutro (3%) en el cuarto trimestre de 2009.
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La existencia de una capacidad productiva sin
utilizar es otro factor que afecta también a las
perspectivas de inversion. Su magnitud es conse-
cuencia de la fuerte caida de la demanda, en el
contexto de la disminucién de la capacidad pro-
ductiva existente, que se refleja en el stock de
capital. Dado que el stock de capital representa la
acumulacion de inversiones pasadas, se ajusta
lentamente a cambios en la actividad econdmica.
La lenta respuesta del stock de capital a cambios
en la inversién explica, en parte, porqué durante
la reciente recesion, los resultados de las encues-
tas sobre la tasa de utilizacién de la capacidad
productiva en las manufacturas apuntaban a un
fuerte descenso (véase grafico C). Sin embargo,
puesto que los bienes de inversion tardan en in-
corporarse al stock de capital existente, mientras
que este sigue depreciandose, con toda probabi-
lidad la tasa de utilizacion de la capacidad pro-
ductiva se elevard gradualmente con el tiempo,
aunque su respuesta podra ser mas rapida si se
produce una recuperacion de la demanda.

No es sorprendente que gran parte de la disminu-
cion de la inversion observada durante la reciente
recesion se debiera a la reduccion de la demanda
total. Aunque los datos de las encuestas sobre la
confianza industrial se recuperaron en el transcurso
del segundo trimestre de 2009, las cifras mas re-
cientes se mantienen por debajo de la media a largo
plazo, y las encuestas de la Comision Europea
muestran que la falta de demanda es el factor prin-
cipal que limita la produccion (véase gréfico D).

De cara al futuro, se espera que el bajo coste real
de la financiacién sostenga la inversion empresa-
rial. Al mismo tiempo, en un contexto en el que
las empresas estan reestructurando sus balances,
una mayor necesidad de financiacion externa po-

Grafico C Tasa de utilizacion de la capacidad

productiva

(en porcentaje)
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Fuentes: Encuestas de opinién de la Comision Europea y célculos
del BCE.

Grafico D Indicadores recientes de inversion

empresarial

(datos estandarizados para el periodo comprendido entre el primer
trimestre de 1992 y el cuarto trimestre de 2008)
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Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea, Eurostat y
célculos del BCE.

Notas: Las series representadas en el grafico no tienen unidad, ya
que estan estandarizadas. Por ejemplo, +2 indica que el valor se sitla
dos desviaciones tipicas por encima de la media.

dria chocar con un endurecimiento de las condiciones de concesion de crédito. En general, en un clima
de incertidumbre y de moderadas perspectivas de demanda, es probable que Gnicamente se observe una
ligera aceleracion del crecimiento de la inversion empresarial de la zona del euro en el corto plazo.

4.2 PRODUCTO, OFERTA Y MERCADO DE TRABAJO

La segunda estimacion de Eurostat mostro que la estabilidad del valor afiadido real, en términos intertri-
mestrales, durante el Gltimo trimestre de 2009 reflejé una actividad practicamente nula en el sector indus-
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trial y una actividad ligeramente mas elevada en la rama de servicios, mientras que continuaba la desace-
leracion en la construccion. En concreto, el valor afiadido de la industria (excluida la construccion) se
redujo un 0,1% en tasa intertrimestral, con respecto a la tasa de crecimiento del 2,4% registrada en el
trimestre previo. El valor afiadido de los servicios aument6 un 0,2%, mostrando que la actividad en el
sector mejord marginalmente, tras haber permanecido estancada en el trimestre anterior. El valor afiadido
de la construccion se redujo un 1,2%, una tasa practicamente acorde con los descensos observados en los
tres trimestres del afio precedentes, pero mucho mas reducida que a finales de 2008. En el recuadro 6 se
examina la evolucion en los distintos sectores econémicos en esta fase inicial de la recuperacion ciclicay
se analiza la medida en que esta difiere de la evolucion seguida en periodos de recuperacion anteriores.

LA ACTUAL RECUPERACION DE LA ZONA DEL EURO EN LOS DISTINTOS SECTORES ECONOMICOS DESDE
UNA PERSPECTIVA HISTORICA

Después de registrarse la recesion méas acusada desde la Segunda Guerra Mundial, el PIB de la zona
del euro tocé fondo en el segundo trimestre de 2009 y, desde entonces, su recuperacion ha sido mo-
derada. En este recuadro se presta una estrecha atencién a la evolucion del PIB de la zona del euro
en esta fase inicial de recuperacion ciclica y se analiza hasta qué punto es comparable con la de pe-
riodos de recuperacion anteriores. Se pasa luego a examinar como se ha desarrollado la actividad en
los distintos sectores econémicos y cdmo ha contribuido al comportamiento del PIB en los dos dlti-
mos trimestres. Se identifican asimismo los puntos en comun y las diferencias con respecto a la
evidencia historica.

En el gréafico A se compara la evolucidon del PIB en la fase inicial de la recuperacion actual hasta el
cuarto trimestre de 2009 con la de las recuperaciones posteriores a las tres recesiones que se han
registrado en la zona del euro desde 1970, donde T marca los respectivos minimos ciclicos. El gra-
fico muestra que, mientras que la recuperacion trimestral del PIB en el tercer trimestre del 2009 se
encuentra entre las tasas de crecimiento iniciales mas altas posteriores a los minimos de las recesio-
nes, el estancamiento del PIB en el cuarto trimestre de 2009 hace que la mejora actual sea la mas
débil en esta fase de la recuperacion, aunque no se halla demasiado alejada del conjunto de expe-
riencias anteriores. No obstante, el grafico también pone de relieve que las caidas observadas en el
PIB durante la reciente recesion son mucho mas pronunciadas que en las anteriores. Si se mide des-
de el maximo al minimo ciclico, el PIB se redujo un 5,2% en la recesion registrada en 2008-2009,
que supone mas del doble de la disminucion observada en la segunda recesion mas acusada desde
1970. Si se compara con esta pérdida de produccion durante la recesion, la recuperacion desde el
minimo ciclico observado en el segundo trimestre de 2009 parece muy moderada, y el PIB se sitla
actualmente muy por debajo de su maximo anterior a la recesion. Ello muestra que, en contraposi-
cion con las recuperaciones posteriores a las recesiones precedentes registradas en la zona del euro,
en las que PIB recuperd los niveles previos a la recesion en unos trimestres, en la recuperacién ac-
tual se esperan pérdidas de produccion mucho mas prolongadas, como es habitual en las recupera-
ciones posteriores a las crisis financieras.

1 Véanse, por ejemplo, S. Claessens, M. Klose y M. Terrones, «What Happens During Recessions, Crunches and Busts», IMF Working Papers,
n.° 274, FMI, 2008; Capitulo 3 de las Perspectivas de la Economia Mundial de abril de 2009; Capitulo 4 de las Perspectivas de la Economia
Mundial de octubre de 2009; y el articulo titulado «La Ultima recesion de la zona de la zona del euro en un contexto histérico», en el Boletin
Mensual del BCE de noviembre de 2009.
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Grafico A PIB de la zona del euro Grafico B Valor afiadido de la industria en
en las recuperaciones la zona del euro (excluida la construccion)
en las distintas recuperaciones
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Fuentes: Eurostat, base de datos AWM y célculos de los expertos Fuentes: Eurostat, BCE y célculos de los expertos del BCE.
del BCE. Nota: Los datos de valor afiadido de la industria anteriores a 1980

se aproximan por los datos de produccion industrial (excluida la
construccion).

Los periodos de recuperacion anteriores han mostrado diferencias muy claras en el patron de evolucion
de la actividad en los distintos sectores, que también estan relacionadas con sus caracteristicas durante
las fases de recesion previas (véanse graficos B a D). La actividad en el sector industrial, que es alta-
mente ciclico y que, en pasadas recesiones, ha registrado las contracciones mas acusadas, mejoro cla-
ramente durante las recuperaciones ulteriores, aunque generalmente con un desfase de uno o dos tri-
mestres en relacion con el minimo ciclico del PIB. Este patrdn transitorio esta relacionado con la
evolucion de la actividad en el sector servicios (para el que solo se dispone de datos a partir de 1980),
que registro un crecimiento mas lento, pero sostenido, durante las recesiones previas y que se acelerd
de forma moderada durante los repuntes subsiguientes. Tras los minimos ciclicos observados en el PIB
durante las recuperaciones anteriores, esta aceleracion en el ritmo de crecimiento del importante sector
servicios fue lo suficientemente significativa como para compensar el efecto de la contraccion en cur-
S0, aunque cada vez mas moderada, en el mucho méas pequefio sector industrial. Se observa un desfase
mucho mayor en la recuperacion de la actividad en relacion con el PIB en el pequefio sector de la
construccion (para el que, nuevamente, solo se dispone de datos a partir de 1980) en el repunte poste-
rior a la recesion de 1992-1993, periodo en que la actividad siguié contrayéndose durante otros tres
trimestres después de que el PIB alcanzara el minimo ciclico. Sin embargo, la mejora simultéanea en la
actividad de la construccion tras la recesion de 1980-1982 pone de manifiesto que ello no es una ca-
racteristica comin de la evolucion de la actividad constructora durante las recuperaciones.

Los gréaficos ilustran también que, en contraposicion con las recuperaciones previas, hasta el momen-
to el repunte del PIB ha venido determinado, en gran medida, por mejoras en la actividad industrial.
El valor afiadido de la industria se incrementé marcadamente hasta el cuarto trimestre de 2009, de
forma mucho més acusada que los aumentos observados en fases similares de las recuperaciones
anteriores, y los datos de produccion industrial disponibles hasta enero de 2010 ponen de manifiesto
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Grafico C Valor anadido de los servicios Grafico D Valor anadido de la construccion
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Fuentes: Eurostat y calculos de los expertos del BCE. Fuentes: Eurostat y calculos de los expertos del BCE.

una recuperacion en el sector industrial ain mas pronunciada. El repunte de la demanda mundial,
ademas de los planes de apoyo publicos (sobre todo, las ayudas a la sustitucién de automéviles),
contribuyeron a esta recuperacion. Sin embargo, pese a este incremento, el nivel de actividad en este
sector sigue situandose significativamente por debajo de los maximos anteriores a la recesién (en
torno al 15%). En recuperaciones pasadas, la actividad industrial volvi6 a los niveles previos a la
recesion en periodos ligeramente mas prolongados que aquellos durante los que los habia perdido.
No obstante, incluso si se tienen en cuenta las favorables sefiales procedentes de los indicadores co-
yunturales de la actividad industrial, parece improbable que dicha senda pudiera también registrarse
en la recuperacion actual.

Otra caracteristica sobresaliente del repunte de la actividad industrial en la recuperacion actual se
refiere a sus movimientos simultaneos al PIB, lo que esta relacionado con la excepcional debilidad
del valor afiadido de los servicios en la reciente recesion y también en el periodo posterior. En con-
traste con lo ocurrido en recesiones anteriores, en las que el valor afiadido del sector servicios conti-
nué creciendo, este se contrajo claramente en la recesion observada en 2008-2009, contribuyendo
con ello a la excepcional intensidad de esta recesion, y se ha mantenido practicamente estancado
desde entonces. Asi pues, esta vez la actividad en los servicios no fue capaz de contrarrestar el lento
descenso de la actividad industrial al final de la recesion y puede sefialarse como la fuente principal
del repunte bastante moderado que se observo en el PIB en relacion con las recuperaciones previas.
La desagregacion de los servicios revela que los servicios de mercado, es decir, el comercio y el
transporte y los servicios financieros y empresariales, fueron la causa del comportamiento tan in-
usualmente débil de la actividad en los servicios tanto en la reciente recesion como en la recupera-
cidn subsiguiente, manteniéndose el valor afiadido practicamente estancado desde el segundo trimes-
tre de 2009 en el caso del comercio y el transporte, y cayendo incluso por debajo de su nivel en el
segundo trimestre de 2009 en el caso de los servicios financieros y empresariales. Por el contrario,
los servicios relacionados con el sector pdblico crecieron de forma continuada durante la reciente
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recesion y en los primeros trimestres de la recuperacion, lo que esta muy en linea con las experien-
cias previas, y, por lo tanto, representa la segunda fuente de crecimiento de esta recuperacion, des-
pués del sector industrial. En general, la debilidad en el sector servicios refleja el estancamiento ac-
tual de la demanda interna. Los indicadores de coyuntura sugieren que, en el futuro préximo, la
actividad en los servicios podria recuperarse de forma bastante moderada.

La evolucion del valor afiadido de la construccidn ha sido incluso mas negativa que la del valor afia-
dido de los servicios en los ultimos trimestres, a pesar de haberse beneficiado de los planes de apoyo
publicos. Esta evolucion muestra la existencia de una contraccion en curso incluso después de haber-
se alcanzado el minimo del PIB. La comparacion con la evolucidn que se observo en las recuperacio-
nes pasadas pone de manifiesto que, si bien este patrén tiene precedentes, no es una caracteristica
comun a todas las recuperaciones. La magnitud de las pérdidas de produccion registradas en la cons-
truccion desde los maximos anteriores a la recesion supera también en este sector las experimentadas
en las dos recesiones anteriores. En la recuperacion que se registré tras la recesion de 1992-1993, la
contraccion de la actividad constructora continué mucho mas alla de la fase de repunte del PIB en
que nos encontramos actualmente, y los indicadores de coyuntura sugieren que tal debilidad persis-
tird también en la recuperacion actual.

El panorama general presentado en esta fase inicial de la recuperacion actual es de un repunte bas-
tante moderado y desigual en los distintos sectores econdmicos. Mientras que la actividad industrial
se ha recuperado hasta la fecha con mas rapidez que en recuperaciones previas y la actividad en la
construccion ha seguido contrayéndose de manera relativamente igual a la recuperacion posterior a
la recesion de 1992-1993, pero ha evolucionado de forma mucho méas desfavorable que en la que
siguid a la recesion de 1980-1982, el valor afiadido de los servicios, que esta practicamente estanca-
do, resulta haber sido desde una perspectiva historica la fuente principal de la relativa debilidad del
actual repunte del PIB. No obstante, cuando se toma en consideracion la magnitud de las pérdidas de
produccion anteriores, la evolucion en todos los sectores econémicos parece haberse mantenido has-
ta el momento relativamente débil. Esta senda de recuperacion con pérdidas de produccién mas
prolongadas esta en linea con la evidencia procedente de los patrones de recuperaciones anteriores
posteriores a crisis financieras.

Por lo que respecta a la evolucion en el primer trimestre de 2010, la produccion industrial registré en
enero una expansion del 1,7%, en tasa intermensual, un incremento que situd el nivel de produccidn muy
por encima de la media del Gltimo trimestre de 2009, que las revisiones de los datos correspondientes a
los primeros meses del afio habian aumentado (véase grafico 28). Por el contrario, los nuevos pedidos
industriales se redujeron un 1,3% en enero, tras un descenso del 0,5% en el mes anterior. La media movil
de tres meses de los nuevos pedidos industriales disminuyé un 1,5% en enero, pero se mantuvo por en-
cima de la media histérica anterior a la recesion.

La informacion procedente de las encuestas apunta a una expansién de la actividad econdmica en el primer
trimestre de 2010. El indice de directores de compras para las manufacturas siguié mejorando, hasta situar-
se por encima de 56 en marzo (una lectura superior a 50 significa que la actividad aumenta en el sector),
alcanzando el indice de produccidn de las manufacturas niveles que no se habian observado desde el verano
de 2006 (véase grafico 29). La encuesta a los directores de compras también proporciond indicios positivos
sobre los nuevos pedidos, ya que el indice pertinente se incrementd de forma acusada. En lo que se refiere
al sector servicios, el indice de directores de compras para la actividad industrial aumenté de nuevo, tras los
descensos registrados en los dos primeros meses del afio, y retorné al nivel alcanzado a finales de 2009.

BCE
Boletin Mensual
Abril 2010

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Producto,
demanda
y mercado
de trabajo



Grafico 28 Crecimiento de la produccion Grafico 29 Produccion industrial, confianza

industrial y contribuciones industrial e indice de directores de compras
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Otras encuestas de opinién, como las de la Comision Europea, confirman la informacion sobre la mejora
del clima economico facilitada por el indice de directores de compras. Concretamente, la confianza mejoré
en la industria, en la construccion y en el sector minorista, y se mantuvo estable en la rama de servicios.

MERCADO DE TRABAJO

La informacion reciente ha confirmado que la situacion de los mercados de trabajo de la zona del euro
ha seguido deteriorandose, dado que los cambios en el empleo suelen ir a la zaga de las fluctuaciones
del ciclo econémico. En el Gltimo trimestre de 2009, el empleo en la zona del euro cay6 un 0,3%, en tasa
intertrimestral, segun la segunda estimacion de la contabilidad nacional efectuada por Eurostat. Estos
datos muestran un deterioro del empleo menos marcado que en los trimestres anteriores, en los que el
empleo cay0 a tasas significativamente mas elevadas.

Anivel sectorial, el sector manufacturero (es decir, la industria, excluida la construccién) continué siendo
el mas castigado por la contraccion observada en el empleo agregado durante el Gltimo trimestre de 2009,
aunque la tasa de descenso fue del 1,1%, frente al 1,7% del tercer trimestre de 2009. En el cuarto trimestre
del afio se observo una desaceleracion en la tasa de destruccidn de empleo en el sector de la construccion,
donde el empleo registré una disminucion del 0,4%, tras la caida del 1,7% del trimestre anterior. Al igual
que en los trimestres precedentes, el empleo en la rama de servicios apenas sufrié modificaciones (-0,1%,
en tasa intertrimestral), aunque el agregado de este sector enmascara importantes diferencias entre los
distintos subsectores. Tras una mejora relativa en el trimestre anterior, el empleo en el comercio y el trans-
porte volvid a disminuir sustancialmente a finales de afio, en un 0,5%, en comparacion con el 0,2% obser-
vado en el tercer trimestre de 2009, mientras que la contraccion en los servicios financieros y empresaria-
les mostré una nueva y considerable mejora, ya que pasé del 0,5% al 0,1% en el tercer trimestre (véase

BCE
Boletin Mensual
Abril 2010



Cuadro 6 Crecimiento del empleo

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

Tasas interanuales Tasas intertrimestrales

2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009
\Y, 1 I} 11 v
Total de la economia 0,7 -1,9 -0,4 -0,8 -0,5 -0,5 -0,3
Del cual:
Agricultura y pesca -14 -2,6 0,0 -0,8 -0,9 -1,2 0,5
Industria -0,7 -5,7 -15 -1,8 -1,7 -1,7 -0,9
Excluida la construccion 0,0 -5,2 -11 -1,6 -1,8 -1,7 -1,1
Construccion -2,1 -6,9 -2,3 -2,3 -1,3 -1,7 -0,4
Servicios 1,3 -0,5 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1
Comercio y transporte 1,3 -1,8 -0,4 -0,8 -0,5 -0,2 -0,5
Finanzas y empresas 2,2 -2,2 -0,5 -0,9 -0,8 -0,5 -0,1
Administracion pablica? 0,9 15 0,6 0,2 0,6 0,2 0,2

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Incluye también educacién, salud y otros servicios.

cuadro 7'y grafico 30). Eurostat también publicé por primera vez datos trimestrales sobre las horas traba-
jadas en la zona del euro. Estos datos muestran las primeras sefiales de crecimiento positivo en el total de
horas trabajadas en la zona del euro desde junio de 2008. La cifra agregada para la zona del euro, un in-
cremento intertrimestral del 0,2% en el tltimo trimestre de 2009, oculta una reduccion del total de horas
trabajadas en las manufacturas, contrarrestada por el vigoroso crecimiento de las horas trabajadas en los
servicios, sobre todo en los financieros y empresariales, asi como en la administracion publica.

Junto con la recuperacion registrada en el crecimiento del producto de la zona del euro, la destruccion
de empleo observada en los Gltimos trimestres ha contribuido a que se produzca una inflexion en el

Grafico 30 Crecimiento del empleo y expectativas de creacion de empleo

(tasas de variacion interanual; saldos netos; datos desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinion de la Comision Europea.
Nota: Los saldos netos estan ajustados a la media.
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Grafico 31 Productividad del trabajo Grafico 32 Desempleo

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

descenso de la productividad. En términos interanuales, la productividad agregada de la zona del euro
(medida como el producto por asalariado) mejord de nuevo en el Gltimo trimestre de 2009, descendien-
do un 0,1%, en tasa interanual, y marcando una mejora sustancial con respecto a la caida del 1,9% ob-
servada en el trimestre anterior y a la extraordinaria contraccion registrada en el primer trimestre del afio
(véase grafico 31). La evolucion de la productividad por hora trabajada ha mostrado un patrén similar,
y en el tltimo trimestre de 2009 se ha registrado su primera lectura positiva (del 0,3%) desde el tercer
trimestre de 2008.

Tras una interrupcion temporal en torno al cambio de afio, la tasa de desempleo en la zona del euro se
incrementd hasta el 10% en febrero, desde el 9,9% de cada uno de los tres meses anteriores (véase gra-
fico 32). La tasa de paro de la zona se sitla actualmente en el nivel méas alto registrado desde agosto de
1998. De cara al futuro, los indicadores de opinion han mejorado con respecto a sus minimos, pero si-
guen sugiriendo que es probable que en los préximos meses se produzca un nuevo aumento del desem-
pleo, aunque a un ritmo menor que el observado y esperado en 2009.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

De cara al futuro, se espera que el PIB real siga creciendo a un ritmo moderado en el afio actual, ya que
las bajas tasas de utilizacion de la capacidad productiva probablemente contengan la inversion, y se
prevé que las débiles perspectivas de los mercados de trabajo reduzcan el crecimiento del consumo.
Ademas, el proceso de ajuste de los balances en los distintos sectores, tanto dentro como fuera de la
zona del euro, continuara.

Los riesgos para las perspectivas de la actividad econémica se mantienen practicamente equilibrados,
en un clima marcado por la incertidumbre. Por una parte, la economia mundial y el comercio exterior
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podrian recuperarse mas intensamente de lo previsto y la confianza podria mejorar mas de lo esperado.
Ademés, podrian producirse efectos mas intensos de lo previsto como consecuencia de las amplias
medidas de estimulo macroecondmico que se estan aplicando, asi como de otras medidas adoptadas. Por
otra, sigue preocupando que se recrudezcan las tensiones en algunos segmentos de los mercados finan-
cieros, que se produzca una espiral negativa de reacciones adversas entre la economia real y el sector
financiero mas intensa o prolongada de lo previsto, que aumenten de nuevo los precios del petréleo y de
otras materias primas y que se intensifiquen las presiones proteccionistas, asi como la posibilidad de
que la correccidn de los desequilibrios mundiales se Ileve a cabo de forma desordenada.
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5 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

5.1 TIPOS DE CAMBIO

En el periodo de tres meses que finalizd el 7 de abril, el euro se deprecid un 5,3%, en términos nomina-
les, con lo que sigui6 situdndose por debajo de la media registrada en 2009. La depreciacion del euro

fue generalizada.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

El 7 de abril, el tipo de cambio efectivo nominal
del euro, medido frente a las monedas de 21 de
los socios comerciales mas importantes de la zona
del euro, se situaba un 5,3% por debajo del nivel
observado a finales de diciembre y un 5,2% por
debajo de la media de 2009 (véase grafico 33).
La depreciacion del euro fue generalizada y es-
tuvo acompafiada de una disminucion de la vola-
tilidad implicita de los tipos de cambio bilatera-
les del euro frente a las principales monedas,
especialmente en horizontes temporales mas di-
latados.

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

En el periodo de tres meses que finaliz6 el 7 de
abril, el euro se deprecid frente al délar estado-
unidense, invirtiéndose, en parte, la apreciacion
registrada en 2009 (véase grafico 34). En ese
mismo periodo, la volatilidad implicita del tipo
de cambio entre el délar estadounidense y el euro
se redujo, especialmente en los horizontes tem-
porales mas dilatados, indicando que las expecta-
tivas de los mercados de una vuelta a un entorno
de mayor volatilidad de los tipos de cambio han
disminuido en cierta medida (véase grafico 34).
El 7 de abril, el euro cotizaba a 1,33 dolares esta-
dounidenses, un 7,4% por debajo del nivel de fi-
nales de diciembre y en torno a un 4% por debajo
de su media de 2009.

YEN JAPONES/EURO

En el periodo de tres meses transcurrido hasta el 7
de abril, el euro se depreci6 frente al yen japonés.
Ese dia, cotizaba a 125 yenes, un 6,1% por debajo
de la cotizacion de finales de diciembre y aproxi-
madamente un 4% por debajo de su media de
2009. En ese mismo periodo, la volatilidad impli-
cita del tipo de cambio entre el yen japonés y el
euro disminuy0, pese a registrarse considerables
fluctuaciones (véase gréafico 34).
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Grafico 33 Tipo de cambio efectivo del euro

(TCE-21) y sus componentes"

(datos diarios)
Indice: 1 1999 = 100

113 113
112 V\ 112
111 |\ 111
110 R 110
109 ‘ 109
108 /AN 108

107 ‘AN-M \‘ N 107

106 106
105 105
Enero Febrero Marzo
2010
Contribuciones a las variaciones del TCE-21?
Del 30 de diciembre de 2009 al 7 de abril de 2010
(en puntos porcentuales)

1 ‘ 1
0 - - - - - - - - - 0
EEE"™"n .

-1 H -1
-2 -2
3 | -3
-4 -4
-5 -5
-6 T T T T -6
uUsD JPY CHF OEM TCE-21
GBP CNY SEK Otros

Fuente: BCE.

1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a
las monedas de los 21 socios comerciales mas importantes de la
zona del euro (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-21
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 mone-
das de los Estados miembros que no pertenecen a la zona del euro
(excepto la GBP 'y la SEK). La categoria «Otros» se refiere a la con-
tribucién agregada al indice TCE-21 de los otros seis socios comer-
ciales de la zona del euro. Las variaciones se calculan aplicando a este
indice las correspondientes ponderaciones basadas en el comercio.



Grafico 34 Evolucion de los tipos de cambio

y volatilidades implicitas

(datos diarios)
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Fuentes: Bloomberg y BCE.

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE

En el periodo de tres meses que finaliz6 el 7 de
abril, las monedas que participan en el MTC Il se
mantuvieron practicamente estables frente al euro,
cotizando al tipo de cambio correspondiente a las
respectivas paridades centrales o en torno a dichas
paridades (véase grafico 35). No obstante, el lats
leton se mantuvo en la zona débil de la banda de
fluctuacion de £1% establecida unilateralmente.

Por lo que respecta a las monedas de los Estados
miembros de la UE que no participanenel MTC I,
en el periodo de tres meses que finaliz6 el 7 de
abril, el euro se depreci6 un 1% frente a la libra
esterlina, y ese dia cotizaba a 0,88 libras. En ese
mismo periodo de tres meses, la volatilidad impli-
cita del tipo de cambio entre la libra esterlina y el
euro se redujo en los horizontes temporales mas
dilatados, pese al repunte observado en la volatili-
dad implicita a corto plazo hacia finales de marzo
(véase grafico 34). En el periodo de tres meses
transcurrido hasta el 7 de abril, el euro se deprecio

Grafico 35 Evolucion de los tipos de cambio

en el MTC Il

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

= EEK/EUR
++se+ DKK/EUR
==== | TL/EUR

LVL/EUR
15 15
12 12
9 9
6 6
3 3
0 0
-3 -3
-6 -6
-9 -9
-12 -12
-15 -15
Enero Febrero Marzo
2010
Fuente: BCE.

Nota: Una desviacion positiva (negativa) de la paridad central
frente al euro significa que la moneda se sitla en la zona débil
(fuerte) de la banda. Para la corona danesa, la banda de fluctuacion
es de +2,25%; para todas las deméas monedas, la banda de fluctua-
cién estandar es de +15%.
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frente a las monedas de los demas Estados miembros de la UE, y la depreciacion mas acusada se produ-
jo frente a la corona sueca (un 5,6%) y el zloty polaco (un 6,5%).

OTRAS MONEDAS

Tras un cambio en la comunicacion de la politica cambiaria por parte del Banco Nacional de Suiza en
diciembre de 2009, el euro se deprecid frente al franco suizo en torno a un 3,5% en el periodo de tres
meses que finalizd el 7 de abril, situdndose en 1,43 francos suizos. Durante el mismo periodo, el tipo de
cambio bilateral de euro frente al renminbi chino y el délar de Hong Kong sigui6 una evolucion parale-
laala del tipo de cambio de la moneda Unica frente al ddlar estadounidense. El euro también se deprecio
frente a las principales monedas de paises que producen materias primas, como el délar canadiense (un
11,7%), el ddlar australiano (un 10%) y la corona noruega (un 4%).

5.2 BALANZA DE PAGOS

El comercio con paises no pertenecientes a la zona del euro sigui6 cobrando impulso en el periodo de
tres meses transcurrido hasta enero, y las importaciones de bienes superaron las exportaciones. El
déficit por cuenta corriente de la zona del euro, acumulado de doce meses, se redujo a 50,7 mm de euros
en enero (alrededor del 0,6% del PIB). En la cuenta financiera, la disminucion de las salidas netas de
inversiones directas y el aumento de las entradas netas de inversiones de cartera explicaron el aumen-
to de las entradas netas en el agregado de inversiones directas y de cartera, hasta un saldo acumulado
de 275,2 mm de euros en el periodo de doce meses transcurrido hasta enero.

COMERCIO Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Grafico 36 Comercio de bienes con paises
El comercio con paises no pertenecientes a la zona
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cios, basada en las estadisticas de comercio

exterior de Eurostat, sugiere que la recuperacién de las importaciones observada hacia finales de 2009
reflejo, principalmente, un aumento de las importaciones en términos reales (véase grafico 37). A su
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vez, estas importaciones se vieron respaldadas por la demanda interna de la zona del euro y por la de-
manda de bienes intermedios importados impulsada por las exportaciones. Los precios totales de las
importaciones, medidos por los indices de valor unitario, se mantuvieron relativamente estables, pese al
aumento registrado en los precios de importacion de la energia.

La balanza de servicios también continud aumentando en el periodo de tres meses transcurrido hasta
enero. Las importaciones y exportaciones de servicios fuera de la zona del euro se incrementaron un
2,7% y un 3%, respectivamente, en comparacion con el periodo de tres meses anterior (véase cuadro 7),
una evolucion acorde con la evidencia que muestra que la actividad mundial de los servicios se recupe-
ré en torno al cambio de afio.

La reciente aceleracion observada en el crecimiento de las importaciones de bienes hizo que disminu-
yera el superavit medio mensual de la balanza de bienes de la zona del euro en el periodo de tres meses
hasta enero con respecto al periodo de tres meses precedente. No obstante, En términos acumulados de
doce meses, el superavit de la balanza de bienes aumentd en enero (véase grafico 38). Esta evolucidn,
junto con la reduccion del déficit de la balanza de rentas, se tradujo en un nuevo descenso del déficit por
cuenta corriente, acumulado de doce meses, hasta 50,7 mm de euros en enero de 2010 (aproximadamen-
te un 0,6% del PIB). El superavit mas reducido de la balanza de servicios qued6 casi compensado por
el menor déficit registrado en la balanza de transferencias corrientes.

De cara al futuro, los indicadores disponibles sugieren que la recuperacion de las exportaciones a paises
no pertenecientes a la zona del euro continuard en el corto plazo. En marzo de 2010, el indice de carte-
ras de pedidos exteriores de la encuesta a los directores de compras del sector manufacturero de la zona
del euro aumentd hasta el nivel mas elevado observado desde principios del afio 2000. También se pre-

Grafico 38 Principales partidas de la balanza
por cuenta corriente

Grafico 37 Detalle de las importaciones
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Cuadro 7 Principales partidas de la balanza de pagos de la zona del euro

(datos desestacionalizados, salvo indicacién en contrario)

Media movil Cifras acumuladas

de tres meses hasta de 12 meses hasta
2009 2010 2009 2009 2009 2010 2009 2010
Dic Ene Abr Jul Oct Ene Ene Ene

mm de euros

Cuenta corriente 2,3 -8,1 -9,8 -0,8 -4,2 -2,1 -144.4 -50,7
Bienes 43 -2,3 -0,9 58 51 2,8 -13,9 38,1
Exportaciones 112,6 113,2 105,1 106,3 107,3 112,1 1.548,0 1.292,4
Importaciones 108,3 115,5 106,0 100,5 102,3 109,3 1.561,9 1.254,3
Servicios 4.8 2,0 1,9 2,3 2,9 31 38,5 30,6
Exportaciones 40,2 39,1 39,3 38,1 38,1 39,3 507,7 464,4
Importaciones 354 37,0 37,4 358 35,2 36,2 469,2 433,8
Rentas -1,7 -1,4 -2,9 -2,0 -3,0 -2,2 -72,0 -30,3
Transferencias corrientes 5,1 -6,5 -7.9 -6,9 -9,2 5,8 97,1 -89,2
Cuenta financiera ? -11,3 5,6 12,1 -3,8 10,5 -2,1 176,7 50,0
Total inversiones directas y de carteranetas 49,5 -11,2 35,4 16,8 32,1 7.4 114,6 275,2
Inversiones directas netas 1,7 271 -9,8 -3,3 -9,0 -15 -188,2 -71,1
Inversiones de cartera netas 478 -4,2 452 20,2 411 8,9 302,9 346,3
Acciones y participaciones 423 21,2 4,2 26,0 -5,1 17,3 -100,7 127,3
Valores distintos de acciones 55 -25,4 41,0 -5,9 46,2 -8,4 403,6 218,9
Bonos y obligaciones -5,7 -17,4 29,7 -12,3 22,3 -10,9 162,9 86,3
Instrumentos del mercado monetario 11,2 -8,0 11,3 6,5 23,9 2,6 240,7 132,6
Otras inversiones netas -63,3 10,0 -23,6 -24,0 -19,5 -23,6 87,3 -239,3

Tasas de variacién sobre el periodo anterior

Bienes y servicios

Exportaciones 2,6 -0,3 -7,2 0,0 0,8 4,0 15 -145

Importaciones 2,5 6,1 -8,4 -4,9 0,9 58 51 -16,9
Bienes

Exportaciones 2,0 0,6 -8,1 11 1,0 4,4 1,2 -16,5

Importaciones 4,0 6,7 -10,3 -5,2 18 6,9 51 -19,7
Servicios

Exportaciones 4,2 -2,8 -4,8 -2,9 0,1 3,0 2,6 -8,5

Importaciones -2,0 4,6 -2,7 -4,2 -1,6 2,7 53 -7,5
Fuente: BCE.

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

vé que las importaciones de bienes provenientes de fuera de la zona del euro sigan incrementandose, no
solo como consecuencia de la demanda de bienes intermedios importados impulsada por las exportacio-
nes. No obstante, dado que el reciente repunte del comercio mundial y con paises no pertenecientes a la
zona del euro ha reflejado, en parte, el impacto de factores transitorios —como las medidas de estimulo
fiscal y el respaldo del ciclo de existencias— es de prever cierta pérdida de impulso a medida que se
desvanezca el impacto de esos factores.

CUENTA FINANCIERA

En el periodo de doce meses transcurrido hasta enero, la zona del euro registr6 entradas netas en el
agregado de inversiones directas y de cartera por importe de 275,2 mm de euros, en comparacion con
unas entradas netas de 114,6 mm de euros un afio antes (véase grafico 39). Este aumento se debid, prin-
cipalmente, a la disminucion de las salidas netas de inversiones directas, atribuibles, en su mayor parte,
al incremento de las inversiones directas en la zona del euro por parte de no residentes.

Ademas, la zona del euro registré un aumento de las entradas netas de inversiones de cartera en el pe-
riodo de doce meses transcurrido hasta enero, debido a un cambio, de salidas netas a entradas netas, en
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Grafico 39 Principales partidas de la cuenta financiera

(mm de euros; flujos netos; medias moviles de tres meses;
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acciones y participaciones, que quedd compensado, aunque solo en parte, por el descenso de las entra-
das netas de valores distintos de acciones, particularmente de instrumentos del mercado monetario. Las
consideraciones relativas a la blsqueda de activos mas seguros y la diversificacion hacia activos mas
liquidos y de menor riesgo parecen haber disminuido en 2009, ante unas perspectivas mas favorables de
la economia mundial y de mejora de la situacion de los mercados financieros. Esta evolucion se plasmo
en un aumento de las adquisiciones netas de acciones y participaciones, especialmente por no residentes
en la zona del euro, y en una moderacion de las entradas netas de valores distintos de acciones.

En conjunto, la zona del euro registr6 un descenso de entradas netas en la cuenta financiera en el perio-
do de doce meses transcurrido hasta enero, en comparacion con un afio antes (véase cuadro 7). El incre-
mento de entradas netas observadas en el agregado de inversiones directas y de cartera quedo sobrada-
mente compensado con el cambio de signo, de entradas netas a salidas netas, registrado en «otras
inversiones», una categoria que incluye principalmente préstamos y depoésitos. Un destacado factor
determinante de la evolucion pasada de «otras inversiones» fue, en particular, el proceso de desapalan-
camiento emprendido por el sector bancario a escala mundial tras la intensificacion de la crisis financie-
ra en el otofio de 2008. En el recuadro 7 se analiza con mas detalle la dimension internacional del des-
apalancamiento bancario.

En cuanto a la evolucion mas reciente, las entradas netas mensuales registrados en el agregado de inver-
siones directas y de cartera se redujeron, en promedio, hasta 7,4 mm de euros en el periodo de tres
meses transcurrido hasta enero, en comparacion con unas entradas netas por importe de 32,1 mm de
euros en el periodo de tres meses precedente (véase grafico 39). Esto fue resultado, fundamentalmente,
de un cambio de signo en los flujos de valores distintos de acciones, que pasaron de entradas netas a
salidas netas.
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Recuadro 7

BCE

DIMENSION INTERNACIONAL DEL DESAPALANCAMIENTO BANCARIO

Un importante canal por el que la crisis financie-
ra se ha propagado a nivel internacional ha sido
la notable reduccién de los activos extranjeros
por parte de las entidades de crédito que operan
en los mercados financieros mundiales. A medi-
da que las turbulencias alcanzaban su punto
maximo, los bancos declarantes al BPI recorta-
ron de forma notable su exposicion al riesgo glo-
bal, de 30,4 billones de ddlares estadounidenses
en el primer trimestre de 2008 a 24,9 billones de
dodlares estadounidenses en el cuarto trimestre de
2008 en cifras consolidadas (véase grafico A).
Alrededor del 70% de esta reduccidn se logré re-
cortando los activos transfronterizos, mientras
que el 30% restante procede de una reduccion de
los activos locales de las filiales extranjeras. Tras
estabilizarse en el primer trimestre de 2009, los
activos extranjeros repuntaron parcialmente en
el segundo y tercer trimestres del afio, situandose
en 26,2 billones de délares. Aunque ello pueda
atribuirse, en parte, a la debilidad de la moneda
estadounidense, que impulsé al alza el valor en
dolares de los activos extranjeros, también po-
dria considerarse un indicio de que las tensiones
mas fuertes han ido remitiendo.

En consonancia con el caracter mundial de las
turbulencias financieras, el proceso de desapa-
lancamiento y el reciente repunte de los activos
extranjeros de las entidades de crédito han esta-
do muy sincronizados entre paises, y han afecta-
do a casi todas las grandes economias desarrolla-
das y emergentes. En cifras consolidadas, los
activos extranjeros frente a Estados Unidos y
frente al Reino Unido se redujeron en 864 mm de
dolares estadounidenses y en 1 billon de dolares
estadounidenses, respectivamente, entre el pri-
mero y el cuarto trimestres de 2008 (véanse las
barras rojas del grafico B). También se produjo
una reduccion considerable frente a los paises de
la zona del euro, en parte reflejo de un descenso
de los activos financieros dentro de la zona. Des-
de un punto de vista sistémico, la reduccion de la
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Grafico A Activos extranjeros de los paises decla-

rantes al BPI (préstamos transfronterizos
y locales)

(saldo vivo total; billones de USD; base riesgo altimo)
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Fuente: BPI.
Notas: Datos consolidados. La Gltima observacion corresponde al
tercer trimestre de 2009.

Grafico B Variacion de los activos extranjeros

de los paises declarantes al BPI frente a algunas
contrapartes geograficas

(mm de USD; base riesgo ultimo)
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Fuente: BPI.
Nota: Datos consolidados. Las siglas EME designan las economias
con mercados emergentes.



exposicion internacional al riesgo de las entidades de crédito frente a los mercados emergentes fue
especialmente relevante, pues segin datos del BPI, los bancos declarantes retiraron casi medio billén
de dolares, cifra significativa considerando que, en marzo de 2008, la exposicion total de los bancos
declarantes al BPI frente a esos paises era aproximadamente igual a 4 billones de délares estadouni-
denses. No obstante, desde el cuarto trimestre de 2008, se ha producido un repunte notable y genera-
lizado de los activos extranjeros en muchos paises, salvo frente a Estados Unidos, en donde estos
activos siguieron reduciéndose (véanse las barras azules del grafico B).

La naturaleza del proceso de desapalancamiento
bancario a escala internacional también puede
evaluarse desde un punto de vista sectorial. Con-
forme a las cifras mas recientes, las entidades de
crédito que declaran datos al BPI estan expues-
tas, principalmente, al riesgo frente al sector pri-
vado no bancario, con un saldo vivo de 14,9 bi-
llones de dolares estadounidenses, mientras que
el riesgo frente a otras entidades y frente al sec-
tor publico es menor (véase grafico C). Entre
marzo de 2008 y septiembre de 2009, los bancos
redujeron sus posiciones de riesgo internacional
disminuyendo, sobre todo, sus activos extranje-
ros frente a otros bancos (por un importe de 2,5
billones de ddlares estadounidenses) y frente al
sector privado (unos 2,2 billones de ddlares). Sin
embargo, incrementaron su exposicion al riesgo
frente al sector pablico (en unos 0,4 billones de
dolares), lo que refleja una «huida hacia la seguridad», dadas las desfavorables condiciones imperan-
tes en los mercados.

Grafico C Activos extranjeros de los paises decla-

rantes al BPI por sectores

(saldo vivo total; billones de USD; septiembre de 2009)

Entidades
de crédito 6,3

Sector privado
no bancario 14,9

Sector
publico 4,8

Fuente: BPI.
Nota: Datos consolidados.

Parte del proceso de desapalancamiento a escala mundial podria considerarse como un ajuste nece-
sario de las ratios préstamos/depdsitos tras varios afios de rapida expansion del crédito en todos los
paises. La reduccion también es coherente con la acusada desaceleracion de la actividad econémica
observada a nivel mundial. No obstante, un periodo prolongado de atonia en las actividades de prés-
tamo podria también ser indicativo de una fase de debilidad generalizada en el sector bancario, que,
de la misma manera, podria reflejarse en la disposicién de las entidades de crédito a otorgar présta-
mos a nivel interno.

En resumen, la economia mundial ha registrado una significativa retirada del sector bancario de los
mercados mundiales, que refleja la gravedad de las turbulencias financieras, pero que también ha
contribuido a la propagacion de su impacto a escala internacional. No obstante, se aprecian algunos
indicios de que se esta produciendo un proceso de estabilizacion, que podria ayudar a mejorar las
perspectivas de recuperacion de la economia mundial.
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ARTICULOS

HERRAMIENTAS PARA LA ELABORACION DE LAS
PROYECCIONES A CORTO PLAZO DE LA INFLACION
DE LA ZONA DEL EURO

Para evaluar la evolucidn a corto plazo de la inflacidn es necesario identificar sus factores determinan-
tes e interpretar la naturaleza de estos factores, siendo importante valorar si solo tienen efectos tempo-
rales sobre la inflacidn o si es probable que sean mas persistentes y, por lo tanto, relevantes para la
politica monetaria. Dentro del Eurosistema, para realizar las predicciones a medio y largo plazo de
la inflacion se parte de las proyecciones a corto plazo. Para ello se utiliza la primera informacion
desagregada y detallada, que no siempre es facil incorporar a modelos macroeconoémicos estructurales
mas convencionales. En este articulo se analizan dos herramientas de prediccidn a corto plazo que se
utilizan en el BCE: una que modeliza los precios en sectores especificos, por separado, en funcion de
sus determinantes macroeconomicos, y otra basada en un enfoque integrado que tiene también en cuen-
ta las interacciones entre distintos precios sectoriales. Un andlisis comparativo de las previsiones ela-
boradas con los distintos modelos permite contrastar los resultados de las diferentes herramientas para
evaluar las perspectivas de inflacion a corto plazo.

| INTRODUCCION

El objetivo de la politica monetaria del Eurosiste-
ma es mantener la estabilidad de precios a medio
plazo. Debido a los desfases con los que opera la
politica monetaria, es importante evaluar e inter-
pretar de forma temprana la naturaleza de los fac-
tores determinantes de la inflacion. Por esta razon,
las proyecciones a corto plazo de la inflacion (que,
a los efectos del presente articulo, tienen un hori-
zonte temporal de hasta un afio) proporcionan una
valiosa informacion para el proceso de toma de
decisiones de politica monetaria. Para evaluar la
evolucion a corto plazo de la inflacion es necesa-
rio identificar sus factores determinantes e inter-
pretar la naturaleza de estos factores, siendo im-
portante valorar si solo tienen efectos temporales
sobre la inflacion o si es probable que sean mas
perdurables (por ejemplo, si un aumento de los
precios del petroleo podria generar presiones in-
flacionistas persistentes, que afecten no solo a los
precios de consumo de la energia, sino también,
de forma indirecta, a otros precios de consumo y a
los salarios nominales).

La evaluacion a corto plazo se basa, en gran medi-
da, en juicios de valor sobre los distintos compo-
nentes de la inflacion. Sin embargo, a fin de ga-
rantizar una evaluacién coherente de la relacion
entre la inflacion y sus determinantes, estos ele-
mentos de juicio deberian fundamentarse en un
sistema de modelizacion'. El BCE ha desarrollado
varias herramientas de prediccion a corto plazo de
la inflacion, que han sido diseiiadas con dos obje-

tivos. El primer objetivo es permitir tener en cuen-
ta la mayor cantidad de informacioén disponible
sobre la inflacion en un determinado momento, lo
que puede incluir datos sobre la evolucion recien-
te y esperada de los principales determinantes de
la inflacion procedentes incluso de otras proyec-
ciones de estas variables o de las expectativas del
mercado, y medidas anunciadas que afecten, por
ejemplo, a los impuestos indirectos. El segundo
objetivo es ofrecer una interpretacion correcta de
las fluctuaciones a corto plazo de la inflacion, in-
cluida la evolucion de los distintos componentes
del IAPC (alimentos no elaborados, alimentos ela-
borados, bienes industriales no energéticos, ener-
giay servicios). Por ejemplo, las recientes fluctua-
ciones de los precios del petroleo y de las materias
primas alimentarias deberian observarse clara-
mente, al menos en la evolucion de la inflacion en
los componentes de energia y de alimentos del
IAPC, respectivamente.

En este articulo se describen algunas de las herra-
mientas de prediccion a corto plazo de la inflacion
utilizadas por el BCE. La primera secciéon exami-
na el papel de estas herramientas, especialmente
en el analisis de la evolucion de la inflacion que se
realiza en el contexto de las proyecciones elabora-
das por los expertos del Eurosistema y del BCE.

1 Para mas informacion sobre el papel de los modelos y de los juicios
de valor en las previsiones institucionales, véanse el articulo titulado
«Previsiones a corto plazo de la actividad economica de la zona del
euro», en el Boletin Mensual de abril de 2008, y B. Fischer,
M. Lenza, H. Pill y L. Reichlin, «Monetary analysis and monetary
policy in the euro area 1999-2006», Journal of International Money
and Finance, 2009.
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La seccion siguiente describe dos enfoques de pre-
diccion, uno de los cuales ha sido desarrollado re-
cientemente. A continuacion se analiza la utiliza-
cion de estas herramientas en la practica, poniendo
de relieve las dificultades que plantea la predic-
cion a corto plazo de la inflacion y las sefiales que
pueden extraerse empleando enfoques de modeli-
zacion diferentes.

2 EL PAPEL DE LAS HERRAMIENTAS DE PREDICCION
A CORTO PLAZO EN LAS PROYECCIONES

Para reflejar la evolucion de los precios es necesa-
rio tener en cuenta un amplio conjunto de determi-
nantes e interacciones entre las variables. La prin-
cipal ventaja de las herramientas de prediccion a
corto plazo de la inflacion es que permiten utilizar
la primera informacion desagregada y detallada
sobre la inflacion, que no siempre es facil incorpo-
rar a los grandes modelos macroecondmicos es-
tructurales mas convencionales (por ejemplo, la
informacion relativa a los impuestos indirectos o a
los precios administrados). Estos modelos ma-
croecondmicos a gran escala se suelen utilizar
como modelos de referencia en la elaboracion
de las proyecciones a medio plazo, en el sentido de
que pueden incorporar informacion, juicios de va-
lor y proyecciones procedentes de otras herra-
mientas’.

Las proyecciones macroecondmicas del Eurosis-
tema son elaboradas conjuntamente por expertos
del BCE y de los BCN de la zona del euro dos
veces al aflo, en junio y diciembre®. Las proyec-
ciones macroeconomicas del BCE, que se publi-
can en marzo y septiembre, complementan las del
Eurosistema y utilizan técnicas similares. Las herra-
mientas de prediccion a corto plazo de la inflacion
contribuyen a enmarcar las perspectivas de infla-
cion a corto plazo dentro de estas proyecciones. A
estos efectos, se utilizan habitualmente las herrra-
mientas para elaborar predicciones condiciona-
les, es decir, proyecciones de la inflacion basadas
en series temporales y condicionadas por la senda
futura supuesta de un conjunto de determinantes de
la inflacion. Estas variables condicionantes pue-
den ser las variables fiscales, cuya senda se cono-
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ce en parte por adelantado debido a los desfases
de ejecucion de la politica fiscal, y los supuestos
relativos a los precios del petréleo y a los tipos de
cambio.

Los efectos de base son importantes para explicar
las perspectivas de inflacion a corto plazo en tér-
minos de tasas de variacion interanual y se produ-
cen cuando las variaciones de la tasa de variacion
interanual de un indicador econémico dependen
de alguna influencia atipica que afecto a la evolu-
cion del indicador doce meses antes, en lugar de
ser consecuencia de la evolucion mas reciente. En
los dos ultimos afios, los efectos de base de los
precios de la energia y de los alimentos han deter-
minado gran parte de las pronunciadas fluctuacio-
nes de la inflacion interanual medida por el IAPC,
tanto prevista como observada®.

Los enfoques de prediccion a corto plazo desarro-
llados por el BCE se utilizan también, con fre-
cuencia, para ejercicios de escenarios y de simula-
cion, asi como para actualizaciones automaticas
de las proyecciones en los intervalos entre sus edi-
ciones trimestrales. Esta utilizacion automatica de
las herramientas supone la eliminacion de elemen-
tos de juicio en el ajuste de unos resultados basa-
dos exclusivamente en modelos. Sin embargo, las
proyecciones también incluyen a menudo juicios
de valor concretos destinados a captar elementos
que no se pueden introducir facilmente en un mo-
delo econométrico.

3 EL BCE UTILIZA DOS ENFOQUES DIFERENTES

Para reflejar la evolucion de los precios, las herra-
mientas de prediccion a corto plazo de la inflacion
han de tener en cuenta un conjunto de determinantes
e interacciones potencialmente muy amplio. En
consecuencia, surge un problema de modelizacion

2 Véase G. Fagan y J. Morgan (eds.), «Econometric models of the
euro area central banks», Edward Elgar Publishing, 2005.

3 Paramas detalles sobre el proceso de proyeccion, véase «A guide to
Eurosistema staff macroeconomic projection exercises», BCE, junio
de 2001.

4 Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Los efectos de
base y su impacto sobre la inflacion medida por el IAPC en 2010y,
en el Boletin Mensual de enero de 2010.



y estimacion, derivado de la dificultad de identifi-
car las interconexiones entre todas las variables
econdmicas relevantes. Basicamente, es necesario
reducir el nimero de pardmetros que hay que esti-
mar, dado que la zona del euro se cred en 1999 y
que, en muchos casos, solo existen estadisticas ar-
monizadas para una muestra relativamente corta.

El Eurosistema dispone de una amplia gama de
técnicas de series temporales para analizar la in-
flacion y no ha de limitarse a los enfoques descri-
tos en este articulo. A titulo de ejemplo y en aras
de la brevedad, esta seccion se centra solo en dos
enfoques desarrollados por el BCE. Estos enfo-
ques limitan la incertidumbre de la estimacion de
maneras muy distintas. El primero, que utiliza un
sistema de ecuaciones individuales, ha sido hasta
ahora la herramienta de prediccion a corto plazo
de la inflaciéon mas empleada por el BCE. El se-
gundo, un modelo de vectores autorregresivos ba-
yesianos (BVAR) desarrollado mas recientemente,
parece ofrecer nuevas vias potencialmente prome-
tedoras para captar un conjunto mas amplio de
interacciones econdmicas y su impacto sobre las
perspectivas a corto plazo de inflaciéon medida por
el IAPC.

3.1 MODELIZACION DE LOS PRINCIPALES
COMPONENTES SECTORIALES DEL IAPC

La prediccion de la inflacion se puede realizar mo-
delizando cada componente del IAPC por separado,
método que supone implicitamente que no existen
interacciones entre los componentes. Una de las ra-
zones por las que se utiliza este enfoque es que se ha
observado que los métodos estandar, que modelizan
todos los componentes simultdneamente, no mejo-
ran la prevision de la inflacion agregada de la zona
del euro®. Los expertos del BCE han desarrollado
seis ecuaciones®, una para cada uno de los principa-
les componentes del IAPC (alimentos no elabora-
dos, alimentos elaborados, energia, bienes industria-
les no energéticos y servicios) y una para el indice de
precios industriales (IPRI) de los bienes de consu-
mo, que se utiliza luego en las ecuaciones de los
principales componentes del IAPC. Todas las ecua-
ciones se expresan en tasas de variacion intermen-
sual desestacionalizadas de las variables’. Para que

las ecuaciones sean faciles de manejar, se incluye un
numero reducido de variables (como mucho, cua-
tro), que se extraen de tres grandes grupos. El primer
grupo consiste en supuestos relativos al entorno ex-
terior, que comprende los precios del petroleo y de
otras materias primas (incluidos los alimentos), para
los que se utilizan los precios de los futuros a lo lar-
go del horizonte de prediccion, y los tipos de cambio
(tanto el tipo de cambio EUR/USD como el tipo de
cambio efectivo del euro), que se suponen constan-
tes a lo largo del horizonte de prediccion. El segundo
grupo esta constituido por otras variables condicio-
nantes obtenidas de la informacion disponible sobre
medidas fiscales, como modificaciones del IVA. Fi-
nalmente, se supone que los salarios, los costes labo-
rales unitarios y el PIB evolucionan de acuerdo con
las ultimas proyecciones macroecondmicas.

Estas ecuaciones se utilizan regularmente para ac-
tualizar proyecciones de inflacion anteriores, pero
también sirven como punto de partida para la elabo-
racion de las proyecciones trimestrales. La ventaja
que presentan es que permiten interpretar con facili-
dad las fluctuaciones de la inflacion, realizar predic-
ciones condicionadas por las sendas futuras especifi-
cas de los determinantes sefialados anteriormente y
tener en cuenta la heterogeneidad de los componen-
tes del IAPC. También permiten incluir elementos
de juicio y otra informacion. Sin embargo, la falta de
interaccion entre los determinantes, especialmente
entre los componentes del IAPC, puede limitar la
capacidad del modelo para reflejar el mecanismo de
transmision de unos precios a otros y a la inflacion
medida por el indice general. En particular, el hecho
de que los componentes sean independientes entre si
limita los efectos indirectos asociados a las variacio-

5 Parauna valoracion de la exactitud de los métodos de agregacion de
las previsiones, véase K. Hubrich, «Forecasting euro area inflation:
does aggregating forecasts by IAPC component improve forecast
accuracy?», International Journal of Forecasting, vol. 21(1), 2005.

6 Para mas detalles sobre las ecuaciones individuales, véase N. Benalal,
J. L. Diaz del Hoyo, B. Landau, M. Roma y F. Skudelny, «To aggregate
or not to aggregate? Euro area inflation forecasting», Working Paper
n.° 374, BCE, 2004. El enfoque descrito en el presente articulo y en
el recuadro se basa en una actualizacion de los enfoques desarrolla-
dos en este estudio.

7 Los datos del IAPC utilizados estan desestacionalizados para tener en
cuenta la volatilidad regular de la serie que se produce cada afio du-
rante el mismo periodo y en una medida comparable. Véase también
el recuadro titulado «Volatilidad y perfiles estacionales del IAPC de
la zona del eurow, en el Boletin Mensual de junio de 2004.
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nes de precios de las materias primas, mientras que
la exogeneidad de los supuestos sobre salarios y
costes laborales unitarios limita la capacidad de la
herramienta para captar los efectos de segunda vuel-
ta®. Estos efectos pueden introducirse ad hoc, me-
diante la inclusion de juicios de valor. Sin embargo,
la medida en que su impacto persiste mas alla de la
evolucion a muy corto plazo de la inflacion seria di-
ficil de calibrar sin disponer de la estructura de un
modelo pertinente. Ademas, la utilizacion de un con-
junto de supuestos exodgenos supone que el modelo
solo puede predecir la inflacion si se dispone de una
senda supuesta para el conjunto de estas variables.

Estas consideraciones han llevado a esforzarse por
perfeccionar las herramientas de prediccion a corto
plazo. En el apartado siguiente se describen algu-
nas técnicas alternativas de modelizacion, y en el
recuadro se explica como las recientes fluctuacio-
nes de los precios de las materias primas alimenta-
rias y los correspondientes efectos sobre los com-
ponentes del IAPC han sefialado las areas que han
de ser objeto de mejoras en el sistema de ecuacio-
nes individuales.

8 Paraun analisis de los efectos de los precios del petroleo sobre la infla-
cion, véase el articulo titulado «Los precios del petroleo y la economia
de la zona del euro», en el Boletin Mensual de noviembre de 2004.

Recuadro

MODELIZACION DE LA TRANSMISION DE LAS RECIENTES PERTURBACIONES DE LOS PRECIOS

DE LAS MATERIAS PRIMAS ALIMENTARIAS

La modelizacion de la transmision de los precios de las materias primas alimentarias a la inflacion
medida por el IAPC de la zona del euro no es sencilla. Por ejemplo, un indice de precios internacio-
nales de las materias primas alimentarias obtenido del conjunto de datos del Instituto de Estudios
Econdmicos Mundiales de Hamburgo (HWWTI), de uso muy extendido en los analisis empiricos de
la evolucion de los precios de las materias primas, ha mostrado una volatilidad mucho mas acusada
que la de los precios de los alimentos del IAPC. Una de las principales caracteristicas del indice
HWWI es que incluye unicamente los precios cotizados en los mercados internacionales. Sin embar-
go, para algunas materias primas alimentarias producidas directamente en la UE (como la carne, la
leche y los cereales), los precios registrados en los mercados internacionales han sido historicamente
algo mas bajos y mucho mas volatiles que los observados en la UE. La diferencia es, en gran medida,
consecuencia de la Politica Agricola Comun
(PAC) de la UE, que tiende a amortiguar la trans-
mision de las perturbaciones mundiales a los
precios internos de la UE, a través de sus meca-
nismos de precios de intervencion, apoyo a los
precios, aranceles de importacion y cuotas. La
existencia de una politica agricola comun puede

indices de precios de las materias primas

alimentarias

(indice: 2005 = 100)

= Precios en el mercado interior de la UE
Precios en los mercados internacionales
de materias primas

ceeee

ser un importante motivo por el que, en el pasa- 10
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primas alimentarias parecian no estar estrecha- 5,

mente relacionados con los precios al por menor

de los alimentos en la zona del euro'. Para tener

en cuenta este factor, es posible elaborar y utlizar 110

un indice de materias primas alimentarias que 90 £

combine los precios en los mercados internacio- .
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1 Véase la referencia sefialada en la nota 6. Fuentes: Comision Europea, HWWI y célculos del BCE.
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a los precios de intervencion de la PAC (por ejemplo, cacao o café) y los precios en el mercado inte-
rior de la UE de las materias primas que se producen en la UE (por ejemplo, trigo o leche). Esta tl-
tima informacion puede extraerse de un conjunto de datos recopilados por la Direccion General de
Agricultura de la Comision Europea.

En el grafico se compara este indice combinado con un indice basado en los precios internacionales
de las materias primas, observandose que, mientras que los precios de las materias primas en los
mercados mundiales han sido histéricamente mucho mas volatiles que los precios en el mercado in-
terior de la UE, los dos indicadores han mostrado una correlacion mas estrecha en los dos o tres ul-
timos afios, periodo en el que se produjo inicialmente un repunte y luego una correccion a la baja de
los precios internacionales de las materias primas. Esta observacion concuerda con la idea de que la
PAC ofrece un mecanismo de estabilizacion frente a las variaciones de precios, cuando estos tienden
a descender por debajo del umbral de intervencion de la politica agricola comun. El analisis llevado a
cabo utilizando estos dos indices sugiere que la PAC atentia la transmision de las perturbaciones de
los precios internacionales de las materias primas a los precios de consumo de la zona del euro. La
PAC es importante a la hora de determinar la magnitud de la transmision de los precios de las mate-
rias primas alimentarias a los precios de consumo y es preciso tenerla en cuenta con vistas a realizar
predicciones.

En general, ha sido dificil explicar la volatilidad que han mostrado recientemente los precios de los
alimentos del IAPC utilizando las anteriores herramientas de prediccion a corto plazo de la inflacion,
incluso teniendo en cuenta variaciones imprevistas de los supuestos condicionantes de las materias
primas alimentarias. Esta dificultad se debia a que la sensibilidad de los precios de los alimentos del
IAPC general a variaciones de los precios internacionales de las materias primas alimentarias, como
las incluidas en el indice HWWI, es limitada en estos modelos. Sin embargo, cuando se incluyen los
precios de intervencion de la PAC, un modelo sencillo de transmision puede explicar la mayor parte
de las variaciones de los precios de los alimentos del IAPC observadas en los ultimos afos.

3.2 ENFOQUE MAS INTEGRADO DE MODELIZACION
DE LOS COMPONENTES DEL IAPC

se tendia a usarlos solo para un nimero reducido
de variables, a fin de evitar la proliferacion de pa-
rametros a estimar. Solo recientemente se ha com-
probado que estas técnicas se pueden utilizar para
manejar amplios conjuntos de datos'®.

Recientemente se ha desarrollado un enfoque al-
ternativo de modelizacion de la evolucion a corto
plazo de la inflacion, que aborda la dificultad de
identificar de una manera diferente las interco-
nexiones entre todas las variables economicas re-

La novedad del enfoque examinado en este aparta-
do, en comparacion con las ecuaciones individua-

levantes. La finalidad de este enfoque, que estd
actualmente en fase de prueba en tiempo real, es
modelizar de forma integrada los componentes y
determinantes de la inflacion descritos anterior-
mente, a fin de reducir la necesidad de recurrir a
juicios de valor para captar las interacciones entre
las variables. Esto se ha hecho, en particular, utili-
zando un modelo BVAR amplio, que modeliza la
interaccion entre las variables de una manera bas-
tante libre’. Aunque los modelos BVAR se han
utilizado durante cierto tiempo para la prediccion,

les, es que, si bien el enfoque BVAR utiliza el mis-

9  Para mas informacion, véase D. Giannone, M. Lenza, D. Momfe-
ratou y L. Onorante, «Short-term inflation forecasting: A Bayesian
VAR approach», Discussion Paper n.° 7746, CEPR, marzo de
2010.

10 La primera aplicacion de las técnicas bayesianas en el contexto de
la estimacion del VAR se encuentra en T. Doan, R. Litterman y
C. Sims, «Forecasting and conditional projection using realistic
prior distribution», Econometric Reviews, vol. 3, 1984, mientras
que en M. Banbura, D. Giannone y L. Reichlin, «Large Bayesian
VARSs», Journal of Applied Econometrics, vol. 25(1), se muestra
como pueden utilizarse las técnicas bayesianas para manejar gran-
des conjuntos de datos.
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mo conjunto de variables que el modelo basado en
ecuaciones individuales descrito anteriormente,
tiene en cuenta una gama mas amplia de interac-
ciones entre los componentes y determinantes de
la inflacion medida por el IAPC!. El modelo
BVAR puede proporcionar también una distribu-
cion estadistica de las proyecciones, facilitando la
evaluacion de la incertidumbre que presentan.
Ademas de permitir las interacciones entre las va-
riables y los componentes, tema que se analiza a
continuacion, el modelo BVAR puede utilizarse
para calcular proyecciones, es decir, predicciones
condicionadas por determinados supuestos relati-
vos a la senda futura de variables especificas del
modelo. De forma alternativa, esta herramienta se
puede utilizar para generar sus propias previsiones
para estas variables, con lo que proporciona pre-
dicciones incondicionales de la inflacion.

4 UTILIZACION DE LAS HERRAMIENTAS
DE PREDICCION DE LA INFLACION

Con el fin de explicar como se pueden utilizar en
la préctica las herramientas descritas en la seccion
3, se presentan dos ejercicios ilustrativos y pura-
mente automaticos. Cabe destacar que, a diferen-
cia de las proyecciones de los expertos del BCE y
del Eurosistema, estos ejemplos excluyen todo
juicio de valor.

En el primer ejercicio se ve como un aumento de
los precios del petroleo se transmite a los compo-
nentes del IAPC. El ejercicio muestra los meca-
nismos a través de los cuales las perturbaciones se
propagan en los diferentes modelos, y pone de re-
lieve como, y en qué medida, las distintas herra-
mientas reflejan las consecuencias de perturbacio-
nes especificas en el corto plazo, y posiblemente
también en plazos mas largos, lo que permite dis-
poner de perspectivas de evolucion de la inflacion
en el medio plazo. El grafico 1 presenta los resul-
tados de las ecuaciones individuales, mientras que
el grafico 2 muestra el resultado que se obtiene
utilizando el modelo BVAR. Los graficos recogen
los efectos de un aumento puntual del 10% de los
precios del petrdleo sobre las tasas de inflacion
interanual (eje vertical) en horizontes temporales
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Grafico | Ecuaciones individuales: efectos

de un aumento del 10% de los precios del
petroleo sobre la inflacion medida por el I1APC

(contribuciones a la tasa de variacion interanual del IAPC;
en puntos porcentuales)

mmm  Energia

wwws  Alimentos no elaborados

we==  Alimentos elaborados

meses  Bienes industriales no energéticos

messe  Servicios
0,14 0,14
0,12 0,12
0,10 0,10
0,08 0,08
0,06 0,06
0,04 0,04
0,02 0,02
0,00 0,00

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23

Fuente: BCE.

Grafico 2 Modelo BVAR: efectos de un aumento

del 10% de los precios del petroleo sobre
la inflacion medida por el I1APC

(contribuciones a la tasa de variacion interanual del IAPC;
en puntos porcentuales)
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Fuente: BCE.

En este sistema se utilizan las técnicas bayesianas para limitar el
error de estimacion, combinando un modelo simplista anterior, que
no requiere estimacion, con el modelo mas complejo, que contem-
pla todas las interacciones entre la inflacion y sus determinantes.
El modelo simplista es el supuesto del paseo aleatorio con deriva,
que excluye la dinamica y las interrelaciones entre variables, dado que
en un determinado momento cada variable depende unicamente
de una constante, su propio primer desfase con un coeficiente igual
auno y una perturbacion estocastica.



de hasta 24 meses (eje horizontal). Se considera
que un horizonte temporal de 24 meses, que es
mas largo que la definicion de corto plazo utiliza-
da en este articulo, puede reflejar la capacidad de
distintos sistemas de modelizacion para captar los
efectos persistentes de las perturbaciones econo-
micas y, por ende, calibrar su relevancia para la
politica monetaria. Para cada mes, el efecto sobre
la inflacion medida por el IAPC general se des-
glosa en las contribuciones ponderadas'? de los
cinco componentes'?.

En ambos modelos se observa que, como conse-
cuencia del impacto, la inflacion medida por el
IAPC general aumenta algo menos de 0,1 puntos
porcentuales, lo que corresponde integralmente a
la contribucion de los precios de la energia. Sin
embargo, la propagacion del incremento de los
precios del petrdleo que se produce posterior-
mente difiere claramente entre los dos enfoques
de modelizacion. En las simulaciones basadas en
las ecuaciones individuales, el impacto sobre la
inflacion interanual, que procede Ginicamente de
los precios de la energia, alcanza su nivel maxi-
mo después de un mes y desaparece tras algo mas
de un aflo debido a los efectos de base. En el mo-
delo BVAR, el impacto directo del aumento de
los precios del petréleo a través de los precios
de la energia concuerda, en gran medida, con el
observado en las ecuaciones individuales, y des-
aparece casi totalmente después de 13 meses. Sin
embargo, el mecanismo de transmisiéon mas com-
plejo del modelo BVAR se puede apreciar en la
capacidad de respuesta de los componentes de
bienes industriales no energéticos y de servicios.
Estas contribuciones van creciendo a lo largo del
horizonte temporal, a medida que la perturbacion
de los precios del petroleo se vaya transmitiendo,
como resultado del incremento de los costes de la
energia (efectos indirectos) y del impacto del au-
mento de los salarios originado por la elevacion
inicial de la inflacion medida por el IAPC (efec-
tos de segunda vuelta). Al final del horizonte de
la proyeccion, el impacto de los precios de la
energia se ha desvanecido, pero la contribucion
de los bienes industriales no energéticos y de los
servicios se mantiene en torno a unos 0,02 puntos
porcentuales'.

En lo que se refiere al impacto directo de las per-
turbaciones de los precios del petroleo, los resulta-
dos del modelo BVAR concuerdan, en gran medi-
da, con los de otros modelos utilizados dentro y
fuera del Eurosistema'®. Sin embargo, cabe obser-
var que el impacto adicional de los efectos indi-
rectos y de segunda vuelta puede ser algo mas
acentuado en modelos estructurales mas grandes,
que pueden reflejar mejor la evolucion a medio y
largo plazo'®. No obstante, este ejemplo tiene por
objeto mostrar como el modelo BVAR puede cap-
tar las interacciones entre distintos componentes
de precios. En resumen, el modelo BVAR difiere de
las ecuaciones individuales, debido a que, ademas
de reflejar la transmision de la perturbacion de los
precios del petroleo a través del efecto directo so-
bre los precios de la energia, también recoge los
efectos indirectos y de segunda vuelta reflejados
en otros componentes del IAPC y el crecimiento
de los salarios. Este ejemplo muestra que mejorar
las herramientas de prediccion de la inflacion pue-
de ayudar a interpretar mejor la evolucion de las
variables nominales.

El segundo ejercicio ilustra la manera en que se
pueden utilizar los distintos modelos para analizar
la evolucion econdmica reciente. Nuevamente,
cabe observar que las proyecciones elaboradas en
el contexto de este ejercicio constituyen un ejem-
plo ilustrativo y no se corresponden con ninguna
proyeccion concreta de los expertos del BCE o del
Eurosistema. En primer lugar, el grafico 3 compa-
ra las predicciones puramente automaticas de las

12 Se ponderan de acuerdo con las ponderaciones del gasto de consu-
mo de los cinco componentes del IAPC general.

13 El impacto de una variacion de los precios del petroleo solo se
analiza aqui en el contexto de los modelos descritos en el presente
articulo. Dentro del Eurosistema se utiliza un conjunto mucho mas
amplio de herramientas para analizar el impacto de los precios del
petroleo sobre la actividad econémica y la inflacion en los precios
de consumo.

14 En el grafico 2 también puede apreciarse una ligera contribucion
negativa de los alimentos no elaborados, aunque es poco significa-
tiva y su importancia econdmica es nula, ya que los precios de los
alimentos no elaborados son basicamente insensibles a las varia-
ciones de los precios del petroleo en el contexto del modelo
BVAR.

15 Véase la referencia sefialada en la nota 8.

16 Véase la referencia sefialada en la nota 2. Ademas, en la relacion
entre los precios del petroleo y la inflacion puede haber no lineali-
dades, que podrian amplificar el impacto de los precios del petro-
leo sobre los precios de consumo, si el nivel de los precios del pe-
troleo supera un determinado umbral.
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Grafico 3 IAPC y predicciones condicionales

del modelo BVAR y de las ecuaciones individuales
en tiempo real

(tasas de variacion interanual)

IAPC
BVAR
Ecuaciones individuales

2007 2008

Fuentes: Eurostat y BCE.

ecuaciones individuales y las del modelo BVAR
condicionadas por el conjunto estandar de supues-
tos macroecondmicos que se detallan en la seccion
3.1y que se refieren a un amplio conjunto de varia-
bles macroecondémicas'’. El grafico presenta la tasa
de inflacién interanual medida por el IAPC obser-
vada entre enero de 2007 y octubre de 2009 (linea
continua azul oscuro), junto con las correspondien-
tes predicciones de las ecuaciones individuales (li-
nea discontinua azul claro) y las predicciones con-
dicionales del modelo BVAR (linea punteada roja).
En cada caso, se indican las predicciones de uno a
seis meses basadas en la informacioén que hubiera
sido disponible al inicio de cada prediccion.

En los dos ultimos afos, la inflacion interanual
medida por el IAPC de la zona del euro ha oscila-
do entre el -0,7% y el 4%, por lo que ha sido mu-
cho mas variable que la registrada desde el inicio
de la UEM. Una primera observacion es que nin-
guno de estos modelos predijo con exactitud el
aumento de la inflacion en 2007 o su caida en
2008, lo que sugiere que los puntos de giro de la
inflacion plantean un problema para los expertos
en prevision, ya que la precision de todos los mo-
delos disminuye en torno a estos puntos'®. Por otro
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lado, mientras que las predicciones son bastante
similares en 2007, las predicciones del modelo
BVAR son, en promedio, mas proximas a la tasa
de inflacién observada en 2008 y 2009. De ello
puede deducirse que es importante tener en cuen-
ta las interacciones entre los determinantes y los
componentes del IAPC. Sin embargo, las ecua-
ciones individuales parecen proporcionar, oca-
sionalmente, proyecciones de inflacion mas pre-
cisas. Tal y como se indica anteriormente, estos
resultados sefialan la utilidad de contrastar distin-
tas herramientas a la hora de evaluar las perspec-
tivas de inflacion a corto plazo.

Todas las predicciones del grafico 3 son proyec-
ciones, es decir, predicciones condicionadas por
un conjunto estandar de supuestos macroeconémi-
cos. Sin embargo, otra opcion es elaborar predic-
ciones incondicionales, que no se basan en ningun
supuesto especifico de evolucion futura de deter-
minadas variables. Una de las razones por las que
se elaboran proyecciones en lugar de predicciones
incondicionales es que los expertos en prevision
pueden aprovechar una informacion valiosa sobre
circunstancias futuras (por ejemplo, se han apro-
bado unas medidas fiscales pero no se han aplica-
do todavia, como en el caso del aumento del IVA
aleman en 2007).

Para ilustrar este punto, el grafico 4 compara dos
conjuntos distintos de predicciones: las prediccio-
nes incondicionales del modelo BVAR (linea dis-
continua azul claro), sin supuestos condicionantes,
y las predicciones condicionales del modelo
BVAR (linea roja punteada), que tienen en cuenta

17 Alos efectos de este ejercicio, las sendas futuras supuestas de los
salarios y los costes laborales unitarios se obtienen utilizando el
modelo BVAR.

18 El punto de giro observado a mediados de 2009 parece ser una
excepcion, dado que todos los modelos lo captaron de forma tem-
prana. Sin embargo, la evolucion alrededor de este punto de giro
estuvo determinada, de forma especial, por efectos de base, debi-
do a que la fuerte caida de los precios del petrdleo registrada en el
transcurso del segundo semestre de 2008 desaparecio de las tasas
de inflacion interanual medida por el IAPC. Estos efectos de base
vienen reflejados automaticamente por todos los modelos descri-
tos en el presente texto. En efecto, este punto de giro se predijo de
forma exacta con mucha antelacion, precisamente teniendo en
cuenta estos efectos de base (véase el recuadro titulado «Evolu-
cion reciente y futura de la inflacion medida por el IAPC: inci-
dencia de los efectos de base», en el Boletin Mensual de diciem-
bre de 2008).



Grafico 4 IAPC y predicciones incondicionales

y condicionales del modelo BYAR en tiempo real

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y BCE.

la evolucion futura de todas las variables incluidas
en el conjunto estandar de supuestos macroecono-
micos".

El grafico 4 sugiere que los resultados de las pre-
dicciones incondicionales y condicionales son, en
la mayoria de los casos, muy proximos. Sin em-
bargo, a veces las predicciones condicionales pa-
recen ser mas cercanas a los resultados observa-
dos, lo que sefialaria la existencia de algun valor
afiadido en los supuestos condicionantes®. En 1l-
tima instancia, los beneficios de las predicciones
condicionales, en términos de precision de las pre-
visiones a corto plazo de la inflacion, dependeran
de si las propias variables condicionantes pueden
predecirse con mas exactitud fuera del modelo en
cuestion. De ser asi, utilizar supuestos desarrolla-
dos fuera del modelo tendera a mejorar la preci-
sion de las proyecciones de inflacion.

5 CONCLUSIONES

Los modelos de prediccion a corto plazo permiten
evaluar de forma temprana la evolucion de la in-
flacion en un futuro proximo. Estas herramientas

sirven para desentrafiar los efectos de fuentes tem-
porales y permanentes de fluctuaciones a corto
plazo de la inflacion, por lo que ofrecen indicacio-
nes de la evolucion probable de la inflacion a me-
dio plazo. Por este motivo, el desarrollo de esta
clase de herramientas puede contribuir de forma
significativa al andlisis en que se basara la instru-
mentacion de una politica monetaria orientada ha-
cia la estabilidad a medio plazo. Si bien es relati-
vamente facil reflejar factores, como los efectos
de base, que pueden influir a veces notablemente
en la determinacion de las tasas de inflacion inte-
ranual, la evolucion de la inflacién puede verse
afectada por una amplia gama de determinantes e
interacciones. Las proyecciones de la inflacion
elaboradas por los expertos del Eurosistema y del
BCE son el resultado de una extensa variedad de
herramientas, que ofrecen una descripcion cohe-
rente de la evolucion de la inflacion prevista y de
sus determinantes ¢ incorporan elementos de juicio,
permitiendo recoger informacion, mecanismos y
caracteristicas que los modelos no pueden tener en
cuenta, debido a sus limitaciones intrinsecas. En
este articulo se han analizado dos de las herra-
mientas desarrolladas por el BCE: unas ecuacio-
nes individuales, que ya se utilizan y que incluyen
consideraciones especificas relativas a los compo-
nentes de alimentos y energia, y un modelo BVAR
amplio, que se ha desarrollado recientemente y
que esta en fase de prueba en tiempo real.

Los modelos que se presentan en este articulo son
complementarios. Seria un error utilizar solamente
un determinado método o enfoque de modeliza-
cion. En efecto, la experiencia practica muestra que
es conveniente utilizar simultaneamente distintos
modelos y contrastar los unos con los otros. En este
contexto, los expertos del BCE revisan constante-
mente las técnicas de prediccion a corto plazo dis-
ponibles. Actualmente se estan investigando nue-

19 El gréfico 4 se basa en el modelo BVAR, debido a que, para obte-
ner predicciones incondicionales, el modelo utilizado debe poder
proporcionar por si mismo una senda futura para todas las varia-
bles del sistema, lo que no es posible para las ecuaciones indivi-
duales, que suponen que estos determinantes de la inflacion son
exogenos.

20 Enaras de la brevedad, los graficos se basan en la experiencia mas
reciente. Para un analisis mas detenido y formal de la evaluacion
de la prediccion de los modelos descritos en este articulo, véase la
referencia senalada en la nota 9.
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vos y prometedores enfoques, que incluyen el uso  modelos de prediccion a corto plazo de la inflacion,
de modelos de factores y el desarrollo de métodos a fin de ofrecer una evaluacion mas exacta de las
que permiten combinar los resultados de distintos  perspectivas de inflacion.
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MEDIDAS ADOPTADAS POR LOS GOBIERNOS
DE LA ZONA DEL EURO EN APOYO DEL SECTOR FINANCIERO

Las amplias medidas adoptadas por los Gobiernos de la zona del euro en apoyo del sector financiero
han desempefiado un papel fundamental en la gestion de la crisis financiera que estallé a mediados de
2007 y que se agravo tras la quiebra de Lehman Brothers. En este articulo se describen las medidas
aprobadas por los Gobiernos de la zona del euro para contener el impacto de la crisis en el sector
financiero y se analizan las posibles estrategias de retirada. Aunque el articulo se centra en las medidas
aplicadas por los Gobiernos de la zona, estas también se comparan con las adoptadas en el Reino
Unido y en Estados Unidos. Las respuestas brindadas a la crisis en estas tres regiones econémicas
comparten algunas caracteristicas comunes, tanto en cuanto a los instrumentos utilizados como en
cuanto su alcance. No obstante, se han observado asimismo algunas diferencias de importancia, no
solo entre la Union Europea y Estados Unidos, sino también dentro de la Unién.

I INTRODUCCION

La crisis financiera que se inicid en el verano de
2007 tuvo su origen en el mercado hipotecario es-
tadounidense. El acusado aumento de la morosi-
dad y de las ejecuciones hipotecarias puso de ma-
nifiesto el grado de exuberancia del mercado de la
vivienda, y la actividad en el segmento de présta-
mos de alto riesgo (subprime) se interrumpi6 de
forma repentina. Los mercados de titulizacion se
paralizaron, las entidades de crédito tuvieron que
restituir los activos en poder de los fondos de titu-
lizacién a sus balances y la confianza en los mer-
cados de financiacion result6 dafiada. La crisis se
extendid rapidamente por todo el sector financiero
y se contagio a otras economias industrializadas y
emergentes.

Los bancos centrales respondieron a la incipiente
crisis inyectando liquidez en el sistema financie-
rot. Al comienzo de la crisis, las medidas que
adoptaron consistieron en las operaciones de mer-
cado tradicionales llevadas a cabo bien fuera del
calendario regular, bien mediante la inyeccion de
importantes volimenes de liquidez, con el fin de
mantener los tipos del interés del mercado mone-
tario a corto plazo préximos a los tipos de interés
oficiales. Cuando se vio que estas medidas eran
insuficientes para reducir las presiones sobre los
mercados de financiacion, los bancos centrales in-
trodujeron cambios en sus marcos operativos?.
Ademas, los bancos centrales mas importantes pu-
sieron en préctica algunas de sus medidas de ma-
nera coordinada®. Esta cooperacion se plasmd en
un anuncio conjunto para proporcionar financia-
cion a plazos y suscribir acuerdos de divisas de

caracter temporal (lineas swap) a fin de obtener
liquidez en divisas, que transfirieron al sector fi-
nanciero®.

Cuando la crisis de liquidez parecia estar convir-
tiéndose en una crisis de solvencia, que amenaza-
ba la estabilidad del sistema financiero en su con-
junto, los Gobiernos recurrieron a medidas de
rescate tradicionales dirigidas a entidades concre-
tas. Estas primeras medidas de apoyo a bancos
concretos se llevaron a cabo en forma de lineas de
crédito a las entidades con problemas y de fusio-
nes de rescate.

El 15 de septiembre de 2008, la quiebra de Lehman
Brothers conmociond a todo el sistema financiero
mundial. La aversion al riesgo y la desconfianza de
los agentes financieros condujeron al agotamiento
de los mercados de financiacion. Ademas, la preocu-
pacion acerca de la solvencia de las entidades fi-
nancieras también afect6 seriamente a la confianza
de los depositantes.

1 Las medidas adoptadas pueden dividirse, en general, en tradiciona-
les y no convencionales. Sin embargo, esta distincion varia de un
banco central a otro a causa de las distintas tradiciones, marcos y
estructuras de los sistemas financieros.

2 Estos cambios incluyen, entre otros, subastas mas frecuentes, una
ampliacion del importe de las facilidades de crédito, financiacion a
plazo més largo, cambios en el procedimiento de subasta, amplia-
cion de la gama de activos de garantia, compras simples de activos
y el establecimiento de facilidades de liquidez para intermediarios
distintos de entidades de crédito.

3 A partir de las acciones coordinadas adoptadas en diciembre de
2007, los bancos centrales del G 10 han seguido trabajando estre-
chamente y consultandose regularmente acerca de las presiones so-
bre la liquidez en los mercados de financiacion.

4 En el articulo titulado «La aplicacién de la politica monetaria desde
agosto del 2007», publicado en el Boletin Mensual de julio de 2009,
puede encontrarse mas informacion sobre la aplicacion de la politica
monetaria del Eurosistema en respuesta a las tensiones existentes en
los mercados financieros.
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Los Gobiernos se vieron obligados a actuar con ce-
leridad para evitar la quiebra de sus sistemas finan-
cieros. En Europa, tras una reunion de emergencia
de los paises de la zona del euro celebrada en Paris
en octubre de 2008, los Gobiernos de la Unién Euro-
pea pusieron en marcha medidas coordinadas de
apoyo para aliviar las tensiones que estaban experi-
mentando sus sistemas bancarios. Habida cuenta de
la posicion predominante del sistema bancario en lo
que se refiere a la provision de financiacién a empre-
sas y a hogares en la zona del euro, estas medidas se
centraron fundamentalmente en el sector financiero,
mientras que economias con sistemas financieros
basados en los mercados, como Estados Unidos,
también se comprometieron a proporcionar apoyo
directo al crédito®. Los Gobiernos europeos comple-
mentaron el amplio apoyo a la liquidez brindado por
el BCE desde el verano de 2007, garantizando las
nuevas emisiones de bonos bancarios y aumentando
los limites de las coberturas de los sistemas de ga-
rantia de depdsitos. Ademas, los Gobiernos recapita-
lizaron entidades financieras y adoptaron «medidas
de apoyo a los activos» para blindar a las entidades
frente a pérdidas en sus activos. Estas medidas se
proponian mitigar la adversa espiral de contagio re-
duciendo la presion sobre los bancos para que redu-
jeran los préstamos con el fin de disminuir su nivel
de endeudamiento.

Las extraordinarias medidas correctoras adoptadas
por los bancos centrales y por los Gobiernos desde
finales de 2008 han logrado restablecer la confian-
za en los sistemas financieros de todo el mundo y
mejorar su capacidad de resistencia. Estas medidas,
junto con los considerables estimulos monetarios y
fiscales, han puesto en marcha un proceso de refor-
zamiento mutuo de la situacion de los sistemas fi-
nancieros y comportamiento de la economia real
que ha favorecido la confianza y ha hecho dismi-
nuir el riesgo sistémico. No obstante, las medidas
adoptadas para apoyar al sistema financiero han in-
tensificado el riesgo de que se distorsione la compe-
tencia y de que se creen problemas de riesgo moral,
e incluso pueden haber incrementado la posibilidad
de que se produzca una asuncion de riesgos excesi-
va, mientras que el drastico aumento de los des-
equilibrios fiscales amenaza la sostenibilidad de
las finanzas publicas.
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En este articulo se presenta una perspectiva general
y sistematica de las medidas que han adoptados los
Gobiernos de la zona del euro en apoyo de sus sis-
temas financieros y las compara con las adoptadas
en el Reino Unido y en Estados Unidos®. La estruc-
tura del resto del articulo es como sigue: La sec-
cion 2 se centra en un importante aspecto institu-
cional de las medidas publicas, concretamente, si
se aplican mediante actuaciones ad hoc disefiadas
especificamente para entidades concretas o me-
diante planes nacionales. En la seccion 3 se ofrece
una descripcion detallada de las medidas de apoyo
empleadas por los Gobiernos (incluidos los impor-
tes concedidos y los comprometidos), esto es, la
ampliacion de la cobertura de los sistemas de ga-
rantia de depositos, los planes para garantizar la
deuda bancaria, las medidas de recapitalizacion y
los planes de proteccion de activos. En la seccion 4
se describen las posibles estrategias de retirada de
las distintas medidas adoptadas, mientras que la
seccion 5 termina comparando las medidas adopta-
das en la Unién Europea y en Estados Unidos y
eshoza brevemente las lecciones aprendidas en ma-
teria de regulacion.

2 MEDIDAS AD HOC FRENTE A PLANES NACIONALES

Al principio, aunque las turbulencias financieras
pusieron de manifiesto la debilidad de una amplia
gama de entidades financieras grandes y comple-
jas, los riesgos sistémicos se encontraban conteni-
dos en gran medida. Como reflejo del caracter idio-
sincrasico de las tensiones observadas en los
sistemas financieros, los Gobiernos respondieron
inicialmente con medidas ad hoc disefiadas en fun-
cion de las necesidades concretas de las entidades
que habian sufrido grandes pérdidas. No obstante, al
intensificarse la crisis —con la quiebra de Lehman

5 Afin de situar en perspectiva la importancia del sector bancario en
la zona del euro, a finales de 2007 los préstamos bancarios al sector
privado representaban el 145% del PIB de la zona del euro, frente al
63% de Estados Unidos. Para mas informacion, véase el articulo ti-
tulado «Financiacion externa de los hogares y las sociedades no fi-
nancieras: Comparacién entre la zona del euro y Estados Unidos»,
en el Boletin Mensual de abril de 2009.

6 Para mas informacidn, véase S. Stolz y M. Wedow, «Extraordinary
measures in extraordinary times - bank rescue operations in Europe
and the United States», Documento Ocasional del BCE, de préxima
publicacion.



Brothers en septiembre de 2008— y pasar a tener
un caracter mas sistémico, fue evidente que las in-
tervenciones tendrian que extenderse a un conjunto
mayor de entidades. Ello exigié un enfoque mas
global en lo que se refiere al disefio de los planes de
apoyo. Uno de los primeros planes de caracter ge-
neral en introducirse fue el Programa de Ayuda
para Activos Problematicos, conocido con el acro-
nimo de TARP, de Estados Unidos’. Al profundi-
zarse la crisis, otros paises siguieron este ejemplo y
comenzaron a instaurar planes de apoyo al sector
financiero. Por ejemplo, el 17 de octubre de 2008
se establecio en Alemania el Fondo para la Estabi-
lizacién de los Mercados Financieros (SoFFin).
La caracteristica distintiva de estos planes consis-
tia en el establecimiento de unos procedimientos
mas transparentes y predecibles, a través de los
cuales los bancos podian obtener ayuda financie-
ra. Mas concretamente, la transparencia se mejord
mediante anuncios efectuados por los Gobiernos
relativos a los compromisos financieros totales
que estaban dispuestos a asumir en apoyo de sus
sistemas financieros. Habitualmente, estos planes
también imponian unos criterios especificos de se-
leccion, valoracion y duracion de las medidas de
apoyo disponibles.

Si bien las medidas ad hoc pueden aplicarse, y se
aplicaron, de forma réapida y flexible, la ventaja de
los planes nacionales es triple. En primer lugar, en
comparacion con las medidas ad hoc, los planes
nacionales suelen ser mas transparentes en cuanto a
las entidades a las que puede darse apoyo, asi como
al importe de la ayuda, su valoracion y duracion.

Recuadro

En segundo lugar, es menos probable que los pla-
nes nacionales distorsionen la competencia que
las medidas ad hoc y, por lo tanto, reducen el ries-
go de que las medidas de apoyo distorsionen la
igualdad de trato de las entidades financieras que
reciben la ayuda y de las que no la reciben, tanto
dentro de un pais como entre paises. Ademas, la
crisis ha tenido un impacto sustancial en las prin-
cipales economias y ha demostrado claramente
los limites de las respuestas nacionales en lo que
se refiere a las actividades de las instituciones,
mercados e instrumentos transfronterizos sisté-
micamente importantes. Ello ha hecho que la
comunidad internacional reconozca la importan-
cia de una solida cooperacion a escala mundial
para abordar de manera efectiva los problemas
planteados. Cuando la crisis alcanz6 su maxima
extension en el otofio de 2008, los lideres del
Grupo de los Veinte no solo se comprometieron a
mejorar la cooperacion, sino que también toma-
ron la iniciativa en cuanto al establecimiento del
calendario de reformas, adoptando una postura
comun en lo que se refiere a la respuesta de poli-
tica que se necesitaba. Debido al alto grado de
integracion financiera existente en la Unién Euro-
pea, la cooperacion internacional a nivel de la UE
se reforzd. Asi pues, para hacer frente al rapido
empeoramiento de la crisis, en octubre de 2008 los
paises de la UE acordaron un plan de accién con-
certada (véase recuadro 1 para mas informacion).

7 La Ley sobre la estabilizacién econémica urgente, promulgada en
octubre de 2008, cre6 el programa TARP (Troubled Asset Relief Pro-
gram), que autoriza al Tesoro de EEUU a comprar o asegurar hasta 700
mm de dblares de activos problematicos.

PLAN DE ACCION CONCERTADA DE LA UE

En una cumbre de emergencia celebrada en Paris el 12 de octubre de 2008, los paises de la zona del
euro acordaron un plan europeo de accién concertada. Decidieron «complementar las medidas adop-
tadas por el BCE en el mercado monetario interbancario» y apoyar a los bancos fundamentalmente
solventes®. La cumbre ha allanado el camino para una accién concertada y coordinada de la UE en

1 La declaracion de la cumbre puede consultarse en http://www.eu2008.fr/PFUE/lang/en/accueil/PFUE-10_2008/PFUE-12.10.2008/som-
met_pays_zone_euro_declaration_plan_action_concertee.html. La declaracién también menciona otros dos objetivos: lograr la suficiente
flexibilidad en la aplicacion de las normas contables, habida cuenta de las excepcionales circunstancias actuales de los mercados, y mejorar
los procedimientos de cooperacién entre los paises europeos. Estos dos objetivos no entran en el dmbito de este articulo.
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cuanto a: (i) la armonizacion de la cobertura de los sistemas de garantia de depdsitos; (ii) la conce-
sion de avales pablicos para la emision de bonos bancarios; (iii) la inyeccién de fondos para la reca-
pitalizacion de entidades de crédito; y (iv) la adopcion de medidas de apoyo a los activos.

De conformidad con la declaracion de la cumbre de Paris, el BCE formul6 recomendaciones sobre
el marco apropiado para la concesion de avales publicos a la emisidn de deuda bancaria?. Entre
otros aspectos, el BCE recomend6 que no se concedieran garantias a los dep6sitos interbancarios.
Asimismo, recomendo que la valoracidon de las garantias se basase en los diferenciales de los CDS,
en caso de que se dispusiera de ellos, que se cobrara una comision de 50 puntos basicos para que
los Gobiernos recibieran una compensacion justa y que las distorsiones de los mercados se mini-
mizaran.

El BCE también publicé recomendaciones sobre la valoracion de las medidas de recapitalizacion®.
La valoracion de los instrumentos elegidos para efectuar las inyecciones de capital deberia basarse
en una valoracion del mercado acorde con el instrumento y con su correspondiente riesgo, asi como
con el riesgo especifico de la entidad. Ademas, las inyecciones deberian contar con una estrategia de
retirada especifica que preserve el caracter temporal de la participacion del Estado.

El BCE formulé asimismo unos principios generales para los planes de apoyo a los activos de las
entidades de crédito®. Segln estos principios, la participacion de las entidades deberia ser voluntaria.
Ademas, la definicion de activos admisibles para recibir la ayuda deberia ser amplia, el grado de
distribucion de riesgos deberia ser adecuado y la duracién del plan de apoyo deberia ser igual, si es
posible, a la estructura de vencimiento de los activos. Con respecto a la valoracion del plan, recono-
ci6 que se trata de un asunto importante y complejo, y aunque no recomendd un método especifico,
exigid transparencia y que se siguieran una serie de enfoques, incluida la utilizacion de las opiniones
de los expertos. EI BCE expres6 su preferencia por la adopcion de criterios comunes a todos los
paises.

2 Las recomendaciones pueden consultarse en http://www.ecb.int/pub/pdf/other/recommendations_on_guaranteesen.pdf.

3 Las recomendaciones pueden consultarse en http://www.ech.int/pub/pdf/other/recommendations_on_pricing_for_recapitalisationsen.pdf.
Las recomendaciones de la Comision Europea sobre este tema pueden consultarse en http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri
=0J:C:2009:010:0002:0010:EN:PDF.

4 Las recomendaciones pueden consultarse en http://www.ech.int/pub/pdf/other/guidingprinciplesbankassetsupportschemesen.pdf. Las reco-
mendaciones de la Comisién Europea sobre este tema pueden consultarse en http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/impai-
red_assets.pdf.

Los paises se comprometieron a observar ciertos
principios en las medidas adoptadas para respon-
der a la crisis, de modo que «la Unidn Europea en
su conjunto actle unida y evite medidas naciona-
les que pudieran crear distorsiones en el mercado
Unico o acarrear perjuicios para los demas Esta-
dos miembros»®,

En tercer lugar, en el contexto europeo la obten-
cion de la aprobacion de una medida concreta por
parte de la Comision Europea puede ser mas sencilla
si esta forma parte de un plan nacional. En la Union
Europea, una intervencién nacional requiere la apro-
bacién de la Comision, que trata de que las medidas
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no distorsionen la competencia. Cada medida nacio-
nal ad hoc exige su aprobacion individual por parte
de la Comision, mientras que las medidas que forman
parte de un plan suelen estan sujetas a la aprobacién
del conjunto del plan. Lo anterior representa otra de
las ventajas de los planes explicitos con respecto a las
medidas ad hoc. Por lo general, la Comisidn evalla
los criterios utilizados para la seleccion de las entida-
des, el importe de la ayuda y la valoracion con el fin

8 Declaracién de la cumbre de emergencia de los paises de la UE ce-
lebrada el 12 de octubre de 2008 en Paris. La declaracion puede consul-
tarse en http://www.eu2008.fr/PFUE/lang/en/accueil/PFUE-10_2008/
PFUE-12.10.2008/sommet_pays_zone_euro_declaration_plan_action_
concertee.html.



de garantizar la igualdad de trato®. Habitualmente la
aprobacion de la Comision ha sido rapida. Sin em-
bargo, en varias ocasiones se han producido retrasos
considerables cuando los requisitos para la reestruc-
turacién han conllevado negociaciones prolongadas
con las autoridades nacionales. Esto ha supuesto un
problema, sobre todo, en aquellos pocos casos de ca-
racter internacional en el que varios Gobiernos han
proporcionado ayuda a la misma institucion®®.

3 MEDIDAS ADOPTADAS

En general, las medidas de apoyo han estado a dis-
posicion de las entidades financieras que operan
en un pais concreto y de filiales extranjeras con
numerosas operaciones internas en ese pais. La
ayuda se ha brindado normalmente a peticion de
una entidad financiera, aunque en algunos casos
también se ha ordenado a los bancos que acepten
esta ayuda (por ejemplo, en Estados Unidos y en
Francia). Asimismo, las medidas de apoyo han ido
acompafiadas, por lo general, de restricciones al
pago de dividendos, de requerimientos de presen-
tacion periddica de informacion sobre la evolu-
cion de las empresas, de requerimientos para la
reestructuracion de la participacion del Estado en
la gestion de las entidades de crédito, y de restric-
ciones a la remuneracion de los ejecutivos. Ade-
mas, en algunos casos, la ayuda publica se ha pro-
porcionado fijando objetivos explicitos para el
crecimiento del crédito, con el fin de mantener la

oferta de crédito a la economia (por ejemplo, en
Francia, Irlanda y el Reino Unido).

En el cuadro 1 se presenta una panoramica de las
medidas de apoyo que se habian adoptado hasta

9  La Comisién aprobd inicialmente las inyecciones de capital para
un periodo de seis meses, tras el cual habria que revisar las decisio-
nes, teniendo en cuenta un informe sobre los avances realizados.
En su Comunicacion de 2009, titulada «The return to viability and
the assessment of restructuring measures in the financial sector in
the current crisis under the State aid rules», la Comision clarifico
el marco en el que se examinarian las planes de viabilidad y rees-
tructuracion de las entidades de crédito, que se han de enviar tras la
concesion de ayudas publicas. En concreto, la Comision tiene en
cuenta: (i) las précticas anteriores de la Comision; (ii) el alcance
mundial de la crisis actual; (iii) la importancia sistémica del sector
bancario para el conjunto de la economia; y (iv) los posibles efec-
tos sistémicos derivados de la necesidad de una serie de bancos de
reestructurarse durante el mismo periodo.

La experiencia de estos casos muestra que los problemas encontra-
dos durante las resoluciones de las crisis bancarias transfronterizas
podrian derivarse, entre otros factores, de las distintas competen-
cias y funciones desempefiados por las autoridades nacionales que
participan en los procesos de rescate, de la extraordinaria presion
asociada al tiempo en el que han de terminarse los detalles de la
operacion de rescate y del posible desacuerdo sobre la distribucion
de las cargas. Para evitar estos problemas en el futuro, la Comision
Europea esté trabajando actualmente en un marco de la UE para la
gestion de crisis transfronterizas en el sector bancario, que conlle-
varia cambios en tres areas principales: i) intervencién temprana
en forma de medidas adoptadas por los supervisores encaminadas
a restablecer la estabilidad y la solvencia financiera de una entidad
cuando se estan desarrollando los problemas, junto con las transfe-
rencias de activos entre entidades solventes de un mismo grupo
con fines de apoyo financiero; ii) resolucion de crisis bancarias, es
decir, las medidas adoptadas por las autoridades nacionales para
gestionar la crisis de una entidad bancaria, con el fin de contener su
impacto sobre la estabilidad financiera y, en su caso, de facilitar
una liquidacion ordenada de la totalidad o de partes de la entidad;
y iii) procedimientos de insolvencia, para la reorganizacion o la
liquidacion, conforme al régimen de insolvencias aplicable.
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Cuadro | Medidas de apoyo adoptadas por los Gobiernos desde octubre de 2008

(en porcentaje del PIB; cifras a fin de febrero de 2010)

Inyecciones de capital Garantias de pasivos Apoyo a activos Compromiso

y préstamos total que

; i representan

Dentro de Fuera de Garantias Préstamos Dentro de Fuera de todas

los planes los planes los planes los planes las medidas

Zona del euro 1(1) 1 5(18) 2(-) 0(3) 1 27
Reino Unido 2(3) 3 10 (19) 4(-) -(9) 13,8 43
Estados Unidos 2(5) 0 2(4) 0(5) 2(11) 1 26

Fuentes: Autoridades nacionales, Bloomberg y célculos del BCE.

Notas: Cifras acumuladas desde el comienzo de la crisis financiera, expresadas en porcentaje redondeado del PIB. Las cifras entre paréntesis
muestran el compromiso total adquirido para cada medida y las que figuran antes de los paréntesis, los importes realmente concedidos. Es po-
sible que algunas de las medidas no se hayan aplicado pese a haberse anunciado. Los importes concedidos realmente en concepto de «garantias»
se refieren unicamente a emisiones de bonos. Las medidas «fuera de los planes» son medidas de apoyo adoptadas sin el establecimiento expli-
cito de un plan, es decir, sin el apoyo directo de los Gobiernos. Este apoyo puede ser proporcionado, por ejemplo, por las administraciones lo-
cales, como en el caso del apoyo recibido por BayernLB del estado de Baviera. Para mas informacidn sobre las cifras de este cuadro, pueden
consultarse las publicaciones oficiales de las autoridades nacionales correspondientes, como las ediciones de junio y diciembre de 2009 del
Informe sobre Estabilidad Financiera (Financial Stability Review) del Banco de Inglaterra, si bien se ha de tener presente que las cifras pueden
variar como consecuencia de la utilizacion de diferentes definiciones o enfoques.
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noviembre de 2009. En el cuadro se incluyen da-
tos sobre todas las medidas de apoyo adoptadas
por los Gobiernos en respuesta al empeoramiento
de las crisis tras la quiebra de Lehman Brothers.
Las medidas de apoyo se clasifican en tres catego-
rias principales: (i) avales para la emision de bo-
nos bancarios; (ii) inyecciones de capital; y (iii)
medidas de apoyo a los activos problematicos*.
En el cuadro 1 se efectlia una distincion entre los
importes que los Gohiernos se han comprometido
a proporcionar (que figuran entre paréntesis) y los
importes que se han concedido realmente a las en-
tidades financieras. EI cuadro 1 muestra también
los importes comprometidos y los concedidos en
el marco de los planes nacionales y fuera de ellos
(es decir, las medidas ad hoc). El compromiso to-
tal equivale a la suma de los compromisos adqui-
ridos en los planes nacionales, dividido en tres
categorias (o el importe efectivo gastado a falta de
compromisos explicitos), mas los importes efecti-
vos gastados fuera de los planes nacionales.

En lo que se refiere a la aplicacion de las medidas,
pueden extraerse algunas conclusiones. Aunque
existen diferencias entre las distintas medidas y
regiones, los importes son significativos en la
zona del euro, en el Reino Unido y en Estados
Unidos. Conviene observar también que hay, asi-
mismo, diferencias significativas entre los paises
de la zona del euro (que no se muestran en el cua-
dro). En el gréfico 1 se presentan los porcentajes
de los importes totales comprometidos en virtud
de los planes nacionales que realmente se han con-
cedido. La tasa de utilizacion es, en general, rela-
tivamente baja en todas las medidas, pero las va-
riaciones son sustanciales: el uso de medidas de
recapitalizacion ha sido relativamente generaliza-
do, mientras que la emision de bonos bancarios
con garantias publicas ha sido considerablemente
menor. Conviene destacar que el importe compro-
metido y las garantias de los pasivos son, en tér-
minos absolutos, mucho mas elevados que el im-
porte comprometido y el empleo de inyecciones
de capital.

Ademés, el grueso de la ayuda financiera se ha
dirigido a un nimero relativamente reducido de
entidades (véase grafico 2). Efectivamente, en la
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Grafico | Tasas de utilizacion de los planes

nacionales de apoyo

(en porcentaje; febrero de 2010)
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Fuentes: Autoridades nacionales, Bloomberg y célculos del BCE.

zona del euro en torno a la mitad de la ayuda con-
cedida ha sido absorbida por las tres entidades
mas grandes receptoras de esta ayuda'?. En el
caso de cada una de las medidas de apoyo concre-
tas, las tres entidades mas grandes representan

11 Ademas de estas tres categorias, en ocasiones los Gobiernos tam-
bién han concedido préstamos puente a entidades concretas. Como
estas medidas no se han utilizado sistematicamente en toda la zona
del euro, no se informa de ellas en este articulo.

12 Las tres instituciones que absorben el porcentaje de ayuda més ele-
vado en forma de inyecciones de capital, de garantias de pasivos y
de proteccion de activos no son las mismas.



Grafico 2 Ratio de concentracion de las medidas

aplicadas en la zona del euro
(octubre de 2008-febrero de 2010)

(en porcentaje)
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Fuentes: Autoridades nacionales, Bloomberg y calculos del BCE.
Nota: La ratio de concentracién CR3 indica el porcentaje de las
medidas de apoyo aplicadas que ha sido absorbido por las tres en-
tidades mas grandes receptoras de la ayuda.

entre el 6% y el 9% del total de activos bancarios
de la zona del euro.

Las siguientes secciones proporcionan una des-
cripcion mas detallada de las medidas en el orden
cronoldgico en el que se han adoptado®®. Convie-
ne observar que estas medidas de apoyo a los ban-
cos se han utilizado habitualmente en combina-
cion. No obstante, la utilizacion efectiva de las
medidas ha seguido, en general, la misma secuen-
cia, recibiendo las entidades de crédito ayuda en
el lado del pasivo de sus balances antes de mejo-
rar su activo.

GARANTIA DE LOS DEPOSITOS

Los sistemas de garantia de depdsitos fueron una
de las primera medidas utilizadas para mitigar el
impacto de las turbulencias financieras que se in-
tensificaron tras la quiebra de Lehman Brothers.
En Europa, antes de la crisis, la legislacion de la
UE fijaba en 20.000 euros el importe minimo de la
garantia de los depositos, con un elemento de coa-
seguro opcional del 10%, segun el cual los deposi-
tantes asumian el 10% de las pérdidas incurridas.

Sin embargo, como esta cobertura resulté insufi-
ciente para calmar la inquietud de los depositan-
tes, en octubre de 2008 el limite se elevo hasta un
minimo de 50.000 euros, que podria incrementar-
se a 100.000 euros antes de que finalizara 2010%.
Ademas, los paises de la UE acordaron agilizar el
proceso de devolucion de los depoésitos garantiza-
dos en caso de incumplimiento, en un intento de
mejorar la eficacia del sistema de garantia de de-
positos.

Uno de los principales acontecimientos que pro-
piciaron el aumento del importe minimo de la
garantia de los depdsitos fue la decisién adoptada
por las autoridades irlandesas en septiembre de
2008 de proporcionar una garantia general® para
practicamente todos los pasivos bancarios (in-
cluidos los depdsitos de particulares, de empre-
sas e interbancarios), que representaban un por-
centaje considerable del PIB*. La garantia
general irlandesa, junto con la experiencia del
panico experimentado por los depositantes de
Northern Rock, un banco britanico que habia
quebrado, llevd a otros paises a reformar sus pro-
pios sistemas de garantia de depdsitos y a aban-
donar el coaseguro. Las garantias de los depdsi-
tos se han elevado desde entonces por encima de
los 50.000 euros en la mayoria de los paises de la
UE vy, en algunos casos, se han concedido garan-
tias generales para los depositos de particulares

13 Como este articulo sigue el orden en el que generalmente se apro-
baron las distintas medidas, no facilita informacion sobre las fe-
chas en las que se adoptaron los planes especificos o las medidas
concretas. Se recomienda al lector interesado que consulte otras
fuentes que ofrecen informacion sobre el momento en que se adop-
taron las medidas de apoyo (por ejemplo, Petrovic y Tutsch, «Na-
tional Rescue Measures in Response to the Current Financial Cri-
sis», Legal Working Paper n.° 8, BCE, julio de 2009). Asimismo, la
Reserva Federal de Nueva York presenta un calendario en su web
(http://www.newyorkfed.org/research/global_economy/IRCTime-
linePublic.pdf).

Acuerdo de 7 de octubre de 2008 alcanzado por los ministros de
Hacienda en la reunion del Consejo ECOFIN (http://www.consi-
lium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/
ecofin/103250.pdf).

Una garantia general es una declaracion del Gobierno de que todos
los depdsitos, y tal vez otros instrumentos financieros, estan prote-
gidos.

Los pasivos cubiertos incluyen todos los depésitos de particulares
y de empresas (en la medida en que no estén cubiertos por los sis-
temas de garantia de depositos existentes en Irlanda o en cualquier
otra jurisdiccion), los depdsitos interbancarios, deuda senior no
garantizada, bonos garantizados y deuda subordinada junior (Nivel 2
mas bajo).
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(por ejemplo, Alemania). En Estados Unidos, la
garantia de los depdsitos se ha ampliado tempo-
ralmente hasta los 250.000 délares, pero esta pre-
visto que en enero de 2014 se vuelva a los
100.000 ddlares. Ademas, el Fondo Federal de
Garantia de Depésitos (FDIC) ofrece plena co-
bertura de las cuentas corrientes no remuneradas,
independientemente de su importe en dolares,
en virtud del Programa de Garantia de Cuentas
Corrientes (Transaction Account Guarantee), que
forma parte del Programa de Garantia Temporal
de la Liquidez (Temporary Liquidity Guarantee o
TLGP, en sus siglas en inglés)*.

AVALES PARA LA EMISION DE BONOS BANCARIOS

Al igual que la ampliacion de la garantia de los
depositos, la concesion de avales pablicos para la
emision de bonos bancarios fue también una de las
primeras medidas que se adopt6 para ayudar a las
entidades de crédito. Estos programas permitieron
a los bancos emitir deuda garantizada por el Esta-
do en caso de impago. Varios paises comprometie-
ron considerables recursos para garantizar las
emisiones de bonos bancarios. Sin embargo, la
utilizacién de avales publicos tard6 en materiali-
zarse. Si bien a comienzos de octubre de 2008 ya
se disponia de varios planes para garantizar la
deuda, la emision solamente cobr6 impulso a me-
diados de noviembre del 2008. En particular, la
zona del euro y el Reino Unido llevaron la inicia-
tiva en esta materia, y les sigue correspondiendo
la mayoria del saldo vivo de la deuda garantizada
por el Estado. En algunos paises (por ejemplo, Ita-
lia) se han puesto en marcha planes en este senti-
do, pero ninguna entidad de crédito ha recurrido a
ellos. En otros paises, un nimero reducido de ban-
cos ha utilizado estos programas, y los volimenes
emitidos son bajos. En Estados Unidos, estos bo-
nos se garantizan en virtud del Programa de Ga-
rantia de la Deuda (Debt Guarantee Program),
que también forma parte del TLGP gestionado por
el FDIC. Los bancos pueden optar por acogerse a
uno o0 a ninguno de los dos programas ofrecidos en
virtud del TLGP.

La causa de que la utilizacion de estos programas
se haya llevado a cabo con lentitud puede deberse
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a varios factores, entre los que se encuentran: (i) la
valoracion (véase mas adelante); (ii) el alto grado
de competencia percibido entre los emisores fi-
nancieros y los emisores no financieros en el mer-
cado de renta fija privada; (iii) la posibilidad de
que se produzcan efectos estigma; (iv) las condi-
ciones de las garantias (por ejemplo, restricciones
a la remuneracion); y (v) el actual proceso de des-
apalancamiento de de las entidades de crédito y la
desaceleracion general de la demanda de crédito.

Un factor fundamental que limita la emision de
bonos garantizados ha sido el coste que conlleva.
En primer lugar, el coste de emitir deuda a largo
plazo —garantizada 0 no— ha pasado a ser cada
vez mayor con respecto a las fuentes de financia-
cion a corto plazo, a medida que ha aumentado la
pendiente de la curva de tipos. En segundo lugar,
en lo que se refiere a la valoracién de las garantias,
las entidades de crédito suelen pagar una comision
vinculada al riesgo de crédito de la entidad, mas
un margen. De conformidad con las recomenda-
ciones del BCE, los paises de la UE han recurrido
a los diferenciales de los CDS de las entidades
como base para su valoracion. Dado que los dife-
renciales de los CDS se han situado en niveles his-
toricamente elevados desde el inicio de la crisis,
los bonos con garantias pablicas pueden ser una
fuente de financiacion costosa. Por el contrario, en
Estados Unidos el plazo de vencimiento de la deu-
da bancaria garantizada es el Unico determinante
de la comisién que se ha de pagar. En tercer lugar,
el mercado también exige una prima de liquidez
relativamente alta para la deuda bancaria garanti-
zada en comparacién con la deuda publica. Final-
mente, la valoracion de los bonos se ha basado en
los diferenciales de la deuda publica respectiva.
Estos diferenciales han aumentado, lo que consti-
tuye una razén adicional de la reticencia a utilizar
deuda bancaria garantizada por el Estado (véase
grafico 3). El aumento de estos diferenciales se ha
visto reflejado, en gran medida, en los diferencia-
les de los swaps de bonos bancarios con garantias
publicas (véase grafico 4) y podria representar un

17 Lacomision por participar en el Programa de Garantia de Cuentas
Corrientes consiste en un recargo anual de 10 puntos bésicos sobre
las transacciones en cuentas corrientes no remuneradas por impor-
te superior a 250.000 ddlares estadounidenses.
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se observa en la financiacion de las entidades de
la zona del euro puede deberse, en parte, al hecho
de que desde el verano del 2009 los bancos han
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Grafico 6 Emisiones netas de valores por parte
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zona del euro
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Fuentes: Estadisticas de las IFM y estimaciones del BCE.

podido sustituir la deuda a corto plazo garantizada
por la liquidez proporcionada por el Eurosistema.
Ademaés puede explicarse por factores tales como
la mejora gradual pero significativa de las condi-
ciones de los mercados financieros que se registrd
en 2009 y el efecto de las adquisiciones de honos
garantizados por parte del Eurosistema, que con-

tribuyeron a impulsar la actividad en este segmen-
to del mercado. Asimismo, el acceso de los ban-
cos a la financiacidn en los mercados de bonos no
garantizados es probable que refleje unas perspec-
tivas mejores y mas estables en lo que respecta al
riesgo de crédito de muchos bancos, como conse-
cuencia del fortalecimiento de su base de capital y
del aumento de los beneficios no distribuidos.

En el cuadro 2 se presentan las caracteristicas de los
bonos bancarios garantizados por el Estado emiti-
dos desde octubre de 2008. La mediana del venci-
miento residual muestra que aproximadamente la
mitad de los bonos garantizados vencera dentro de
dos afios, es decir, a finales de 2011. El plazo de ven-
cimiento y el tamafio de las emisiones de bonos va-
rian ampliamente tanto entre los paises como dentro
de ellos. EI vencimiento medio a la emision se ha
situado en torno a tres afios en la mayoria de los pai-
ses, pero el abanico de vencimientos a la emision
oscila entre 16 meses, en el caso de Grecia, y 45 me-
ses, en el de los Paises Bajos. En la Union Europea,
el vencimiento méaximo de la deuda garantizada se
limitd inicialmente a tres afios, pero este limite se ha
aumentado posteriormente en algunos paises a me-
dida que iba venciendo la deuda®®. Sin embargo, la

18 Ademas de los limites al vencimiento, algunos paises han puesto en
préctica restricciones que limitan el importe total de la deuda ga-
rantizada por el Estado en relacion con el saldo vivo total de la
deuda senior no garantizada (por ejemplo, Estados Unidos).

Cuadro 2 Volumen y plazo de vencimiento de los bonos garantizados por los Gobiernos, emitidos

entre octubre de 2008 y diciembre de 2009

Emision total Ndmero NUmero Importe medio de las Vencimiento | Mediana del vencimiento
Pais (mm de euros) | de emisores | de bonos |emisiones (mm de euros) | medio (meses) residual (meses)
Bélgica 4,0 2 5) 0,8 35,4 19
Alemania 89,0 11 27 3,3 27,2 22
Irlanda 41,4 7 113 0,4 17,8 10
Grecia 2,0 2 3 0,7 16,3 29
Espafia 43,1 37 106 0,4 34,0 29
Francia 101,0 2 70 1,4 27,2 19
Luxemburgo 1,0 1 4 0,3 19,5 13
Paises Bajos 54,2 6 43 1,3 454 30
Austria 24,6 6 35 0,7 39,7 28
Portugal 4,9 6 6 08 37,0 27
Reino Unido 151,6 11 171 0,9 29,7 24
Estados Unidos 245,1 41 197 1.2 34,0 25
Total/media 934,1 184 1.356 0,7 33,0 25

Fuentes: Bloomberg y célculos del BCE.

Notas: Vencimiento residual a 1 de diciembre de 2009. Los importes en euros se basan en el tipo de cambio vigente el 1 de octubre de 2008.
Las cifras corresponden a totales en las columnas 1 a 3 y a medias en las columnas 4 y 5.
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deuda con vencimiento entre 3y 5 afios solo se ha
garantizado en circunstancias excepcionales. La
ampliacion del vencimiento maximo se ha justifi-
cado, en parte, por la lenta utilizacion de las ga-
rantias, pues los bancos han mencionado el corto
vencimiento ofrecido en sus jurisdicciones como
el motivo principal de no aprovechar las ventajas
de esta forma de ayuda.

INYECCIONES DE CAPITAL

Al persistir las turbulencias financieras, los sanea-
mientos parciales llevados a cabo como consecuen-
cia de la rebaja de las calificaciones crediticias tuvie-
ron un fuerte impacto en el capital de las entidades de
crédito. Ademas, al deteriorarse el entorno econémi-
co, los bancos tuvieron que hacer frente también a
pérdidas en sus carteras crediticias y aumentaron las
ponderaciones de riesgo de los activos no dafiados,
incrementando la presion sobre el nivel de capital de
los bancos. Cuando se hizo evidente que las entida-
des de crédito no solo se enfrentaban a problemas de
liquidez, sino también a posibles riesgos de insolven-
cia, varios Gobiernos empezaron a complementar los
planes para garantizar los pasivos de los bancos con
inyecciones directas de capital. Las inyecciones de
capital se han efectuado principalmente mediante la
adquisicion de acciones preferentes o de otros instru-
mentos hibridos que cumplen las condiciones del
capital de Nivel 1%,

El hecho de que las acciones preferentes consti-
tuyeran la herramienta principal para inyectar
capital fue consecuencia, fundamentalmente, de
los objetivos de reforzar el capital de los bancos,
al tiempo que se dejaba la propiedad de las enti-
dades en manos del sector privado y se aseguraba
la prioridad de los derechos del sector publico.
Estos objetivos se han cumplido. Aunque las ac-
ciones preferentes no conllevan derechos de
voto, dan a sus tenedores prioridad sobre los ac-
cionistas ordinarios en el pago de los dividendos
y durante la liquidacidon. En cuanto a su inclusion
en el capital regulatorio, solo las acciones prefe-
rentes no acumulativas pueden incluirse como
elemento del capital de Nivel 1 (véase Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea, 2005). Aun
cuando pudieran considerarse capital regulato-

rio, persiste la preocupacion acerca de si la obten-
cion de capital mediante la emision de acciones
preferentes supone realmente un desapalanca-
miento, en tanto en que esta forma de capital no
tiene las mismas caracteristicas de absorcion de
pérdidas que las acciones ordinarias. Ademas,
los mercados se han centrado cada vez mas en
definiciones de capital de mayor calidad, tales
como el capital y las reservas, netos de activos
intangibles, que excluye las acciones preferen-
tes. Este podria haber sido uno de los motivos del
interés por convertir las acciones preferentes en
acciones ordinarias?®. Otro motivo se refiere al
alto coste de las acciones preferentes (véase mas
adelante).

Las inyecciones de capital han sido menos habi-
tuales en la zona del euro que en Estados Unidos.
El volumen total de inyecciones de capital en Es-
tados Unidos representaba el 2,6% del PIB en
junio de 2009, su cota méaxima, mientras que las
recapitalizaciones alcanzaban el 1,3% del PIB en
la zona del euro. En la Unién Europea, el Gobier-
no britanico inyect6 el mayor volumen de capital,
con un maximo cercano al 5,1% del PIB. Otro
aspecto importante es el distinto nivel de partici-
pacién del sector publico en los bancos que han
recibido inyecciones de capital. En algunos ca-
s0s, los bancos se han nacionalizado de facto,
cuando el Estado se ha hecho con la mayoria de
las participaciones, o se han nacionalizado real-
mente. Cabe citar como ejemplo el caso de Ale-
mania, donde el Gobierno organizé incluso la
venta forzosa de la participacion de los accionis-
tas minoritarios para hacerse con el pleno control
de Hypo Real Estate, tras haberle concedido mas de
100 mm de euros en garantias.

Respecto a la valoracion de las inyecciones de ca-
pital, los bancos suelen pagar un cupon considera-

19  Algunos paises han incluido una opcidn para convertir las acciones
preferentes en acciones ordinarias, por ejemplo, los Paises Bajos
en el caso de ING.

Para fortalecer su capital, a finales de julio de 2009 Citigroup con-
virti6 acciones preferentes por importe de 25 mm de ddlares esta-
dounidense en acciones ordinarias, incrementando con ello hasta el
34% la participacion del sector publico de Estados Unidos en el
banco. Antes de que se realizara esta operacion, casi todos los tene-
dores no publicos de acciones preferentes habian acordado conver-
tir sus tenencias en acciones ordinarias.

20

BCE
Boletin Mensual
Abril 2010

ARTiCULOS

Medidas adoptadas por los

Gobiernos de la zona del euro
en apoyo del sector financiero




ble por sus acciones preferentes?. Una valoracion
elevada deberia alentar una pronta salida de las
entidades de crédito?, un incentivo que a menudo
se ve reforzado por clausulas step-up y de amorti-
zacion®. En general, los mecanismos de retirada
existentes actualmente en la Union Europea tienen
como objetivo lograr un equilibrio entre la provi-
sion de incentivos para una pronta retirada y pres-
tar la debida atencidn a las circunstancias indivi-
duales de los bancos.

APOYO A LOS ACTIVOS

La incertidumbre en torno al valor de algunos ti-
pos de activos mantenidos por las entidades de
crédito puede haber provocado una cierta resisten-
cia de los bancos a prestar en el mercado interban-
cario. Los saneamientos parciales posteriores hi-
cieron mella en el capital de las entidades y les
impidieron conceder créditos al sector privado.
Asi pues, la limpieza de los balances pasé a ser
parte fundamental de las medidas de rescate. No
obstante, el problema de valorar correctamente es-
tos activos tdxicos también dio lugar a que su eli-
minacion de los balances se convirtiera en una ta-
rea dificil y compleja. Por lo tanto, a pesar de las
lecciones aprendidas de crisis bancarias anterio-
res, es decir, que la limpieza de los balances era
esencial para acelerar el proceso de recuperacion
(por ejemplo, la crisis asiatica mencionada en
Lindgren et al., 1999), las medidas sistematicas de
apoyo a los activos solo pasd lentamente a formar
parte del conjunto de herramientas utilizadas a
raiz de la quiebra de Lehman Brothers. Por el con-
trario, las medidas de apoyo ad hoc formaron par-
te de algunas de las primeras operaciones de res-
cate (véase mas adelante).

En general, los programas de apoyo a los activos
pueden adoptar la forma de planes de eliminacion
de activos (que transfieren los activos a otra enti-
dad distinta, como los denominados «bancos ma-
los») o de regimenes de aseguramiento de activos
(que mantiene los activos en el balance de los ban-
cos). Sobre la base de experiencias anteriores, el
Eurosistema considerd las circunstancias especifi-
cas que determinan cual de estos programas cons-
tituye la mejor alternativa. Las circunstancias que
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favorecen el modelo de eliminacion de activos in-
cluyen (i) un alto grado de incertidumbre en cuan-
to a la calidad futura los activos de las entidades
de crédito; (ii) la concentracion de los activos de-
teriorados en unas pocas entidades del sistema fi-
nanciero y (iii) aquellas en las que se considera
mas apropiado una «ruptura clara» para las entida-
des participantes, pese a unos costes iniciales mas
elevados. Por el contrario, las circunstancias que
favorecen el modelo de aseguramiento de activos
son: (i) un elevado indice de activos dificiles de
valorar, como los bonos de titulizacion hipoteca-
ria, entre los activos deteriorados; y (ii) aquellas
en las que la consideracion de la situacion de las
finanzas publicas favoreceria medidas con un per-
fil de costes que, en el corto plazo, ejerce menos
presion sobre la situacion presupuestaria.

No obstante, la elecci6n entre un plan de elimina-
cion de activos y un régimen de aseguramiento de
activos es extremadamente dificil en una situacion
en la que la calidad de los activos de los bancos es
probable que se siga deteriorando. Es posible que
esta incertidumbre sea uno de los motivos por los
que muchas medidas combinan elementos de am-
bas opciones, por lo que pueden considerarse me-
didas hibridas. Tales medidas suelen implicar la

21 El cupon consta, en general, de tres elementos: (i) el rendimiento
de la deuda publica como referencia de la minima rentabilidad por
riesgo y del coste de financiacion del sector publico; (ii) una prima
que refleja el riesgo de crédito de la entidad financiera en cuestion,
basada, por ejemplo, en el diferencial de CDS; y (iii) una comision
por los costes operativos. De conformidad con las recomendacio-
nes del BCE, los célculos establecen una banda de valoracion para
las acciones preferentes y otros instrumentos hibridos, con un limi-
te inferior representado por el rendimiento medio requerido de la
deuda subordinada equivalente al 6%, y un limite superior repre-
sentado por el rendimiento medio requerido de las acciones ordina-
rias equivalente al 9,3% (véase http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/
other/recommendations_on_pricing_for_recapitalisationsen.pdf).

22 Un descenso de los diferenciales basados en el riesgo por debajo
del nivel del componente utilizado para la valoracion hara que la
financiacion privada sea més barata cuando se calmen los merca-
dos. Por lo tanto, el mecanismo de valoracion contiene ya un me-
canismo de retirada incorporado. Sin embargo, una valoracion
elevada afecta también negativamente a la rentabilidad de los ban-
cos y a su capacidad para retener los beneficios y acumular capital.
Ello puede, a su vez, entorpecer la capacidad de los bancos para
atraer otras formas de capital privado y, por lo tanto, retrasar la
retirada del sector ptblico.

23 Las clausulas step-up se han aplicado mediante un incremento de
los pagos del cup6n de las acciones preferentes a lo largo del tiem-
po. Las clausulas de amortizacion adoptan la forma de una opcion
de compra sobre la deuda, que permite al emisor amortizar el capi-
tal en cualquier momento.



transferencia de activos, financiada mediante
préstamos garantizados por el sector publico, y so-
fisticados acuerdos para la distribucion de riesgos
entre este sector y los bancos participantes.

Algunos paises habian puesto en marcha medidas
de apoyo a los activos antes incluso de que se
agravara la crisis financiera en octubre de 2008.
Los primeros ejemplos fueron medidas ad hoc que
formaban parte de reestructuraciones llevadas a
cabo con fines de rescate, tales como los planes de
eliminacion y de garantia de activos para apoyar a
varios Landesbanken alemanes, el acuerdo para
reforzar el capital de ING y la operacion Maiden
Lane en Estados Unidos?.

En reconocimiento de la necesidad de apoyar a los
activos de manera sistematica, varios paises han
introducido programas de proteccion de activos,
como el Programa de Inversiones Pablicas y Pri-
vadas (PPIP) en Estados Unidos, la Agencia Na-
cional de Gestion de Activos (NAMA) en Irlanda
y, en Alemania, el Plan de Consolidacion dirigido
a los Landesbanken. En el Reino Unido, las auto-
ridades ofrecieron aseguramiento de los activos a
los tres bancos mas grandes, dependiendo su par-
ticipacion del resultado de las pruebas de estrés
Ilevadas a cabo por la Autoridad de Servicios Fi-
nancieros (FSA)®. Las caracteristicas de los pla-
nes de apoyo a los activos varian considerable-
mente de un pais a otro. Por ejemplo, las clases de
activos admitidas varian ampliamente de un plan a
otro; al igual que el caréacter de la participacion,
que es voluntaria en Alemania y Estados Unidos y
obligatoria en Irlanda. Asimismo, los mecanismos
de valoracion son diferentes: los precios se esta-
blecen por medio de subastas en Estados Unidos,
mientras que en Alemania e Irlanda los determi-
nan los auditores.

Los posibles riesgos para el sector publico son ele-
vados, ya que los importes comprometidos para
las medidas de apoyo a los activos son sustancia-
les (véase cuadro 1). Por ejemplo, el Reino Unido
ha alcanzado un acuerdo para compartir los ries-
gos con el Royal Bank of Scotland, cuyo coste
podria situarse en torno al 14% del PIB. No obs-
tante, estas pérdidas solo se materializarian en el

caso improbable de que el conjunto de activos
subyacentes perdiera todo su valor. Si los activos
retienen parte de su valor, la consiguiente pérdida
para el sector pdblico seria menor. Ademas, si el
banco que se beneficia de estas medidas de apoyo
a los activos también recibe ayuda en forma de ca-
pital o de garantias de los pasivos, el contribuyen-
te tendria que pagar bien las pérdidas en el lado
derecho o en el lado izquierdo del balance, pero no
las perdidas en ambos lados.

4 RETIRADA DE LAS MEDIDAS PUBLICAS

Las medidas de apoyo de los Gobiernos, junto con
las adoptadas por los bancos centrales, han logra-
do restablecer la confianza en los sistemas finan-
cieros de todo el mundo y mejorar su capacidad de
resistencia. Estas medidas, y los considerables es-
timulos macroeconémicos, han puesto en marcha
un proceso de reforzamiento mutuo de la situacion
de los sistemas financieros y del comportamiento de
la economia real que ha favorecido una mejora
de las perspectivas del ciclo econémico y una dis-
minucion del riesgo sistémico.

No obstante, las distintas medidas para apoyar al
sector financiero supusieron considerables pasivos
reales y contingentes para el sector publico®. Si
bien sus déficits presupuestarios no se han visto
muy afectados en el corto plazo, el posible impacto
sobre la deuda publica depende de los fondos que
seran necesarios para financiar cualesquiera medi-
das de recapitalizacion adicionales y de los pasivos

24 En el segundo trimestre de 2008, la Reserva Federal facilito la fu-
sién de JP Morgan Chase y Bear Stearns proporcionando un prés-
tamo preferente a Maiden Lane (un banco malo en forma de socie-
dad limitada) para financiar la compra a Bear Stearns de una
cartera de valores relacionados con hipotecas, préstamos para hi-
potecas residenciales y comerciales y otras coberturas asociadas.
Los acuerdos de acotamiento de activos determinaron un tramo de
primeras pérdidas, que los propios bancos asumirian, mientras que
el Gobierno acordé cubrir el 90% de cualesquiera pérdidas adicio-
nales. Después de la realizacion de las pruebas de estrés, se permi-
tié que Barclays quedara excluido, y el Gobierno llegé a acuerdos
de distribucion de pérdidas con RBS y con Lloyds. Sin embargo,
Lloyds dio por concluido el acuerdo con el Gobierno antes de que
pudiera llevarse a la practica (véase seccion 4).

En el articulo titulado «Impacto en las finanzas publicas de la zona
del euro del apoyo de los Gobiernos al sector bancario», publicado
en el Boletin Mensual de julio de 2009, puede encontrarse mas in-
formacion sobre los efectos presupuestarios en la zona del euro.
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contingentes que realmente se materialicen. Cabe
observar que este hecho se afiade al rapido aumen-
to de la deuda y los déficits y pablicos atribuible a
la desaceleracion econémica y a las medidas de es-
timulo de caracter discrecional. Al mismo tiempo,
los presupuestos publicos se estan beneficiando ac-
tualmente de la remuneracion de las garantias y de
las inyecciones de capital. Los pasivos contingen-
tes asociados al apoyo al sector financiero constitu-
yen los riesgos principales para la deuda o los défi-
cits publicos en el medio plazo. Ademas, los riesgos
fiscales en forma de rapidas variaciones en la acti-
tud de los mercados, que podrian dar lugar a costes
de financiacion menos favorables, son considera-
bles en el caso de aquellos paises de la zona del
euro con abultados desequilibrios presupuestarios.

Asimismo, algunas de las medidas de apoyo pueden
distorsionar la competencia (entre los bancos que
reciben la ayuda y los que no la reciben y entre en-
tidades que pertenecen a jurisdicciones diferentes).
Ademas, el apoyo, ya sea implicito o explicito, po-
dria dar lugar a problemas de riesgo moral asocia-
dos a la disminucion de la proteccion; incluida la
posibilidad de una asuncién de riesgos excesiva.

En este contexto, se ha iniciado un debate sobre
las estrategias de retirada de las medidas de apoyo
publico, que esté teniendo lugar simultdneamente
a escala internacional y de la UE. Como conse-
cuencia del sistema financiero tan integrado exis-
tente en la Unién Europea, las autoridades nacio-
nales estdn de acuerdo en coordinar estas
estrategias. Un enfoque coordinado ayudaria a
evitar efectos de contagio transfronterizos adver-
s0s y a preservar la igualdad de trato. No obstante,
este enfoque no implica necesariamente una apli-
cacion sincronizada de las estrategias de retirada.
La estrategia coordinada de la UE se basa en: (i) in-
centivos adecuados para retornar a un mercado com-
petitivo; (ii) intercambio de informacién ex-ante
entre los Gobiernos sobre las intenciones de retirar
gradualmente las medidas; (iii) transparencia para el
publico y el sector financiero; y (iv) una evaluacion
de la estabilidad del sistema financiero.

En el caso de algunos bancos, especialmente los
que han recibido apoyo publico, serd necesario
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llevar a cabo una reestructuracion fundamental
para lograr su viabilidad a largo plazo cuando de-
jen de disponer de las ayudas. Esta reestructura-
cién podria suponer la reduccidn de sus balances,
mediante la eliminacion de actividades inviables,
con vistas a mejorar sus capacidades para generar
beneficios. Efectivamente, tal reestructuracion ya
se esta produciendo en algunos grandes bancos de
la zona del euro.

El siguiente subapartado se centra en aspectos
concretos de cada una de las medidas.

RETIRADA DE LA AMPLIACION DE LA GARANTIA
DE LOS DEPOSITOS

En la Unién Europea, el debate sobre la retirada de
la ampliacion de la garantia de los depositos gira
en torno a una reforma coordinada de los sistemas
de garantia de depositos, que consistiria, en esen-
cia, en un incremento de los limites de las cobertu-
ras (comparado con el limite anterior a la crisis),
pero también de una reduccion del plazo de los
pagos en caso de insolvencia. Los limites de la co-
bertura se han elevado y, en algunos paises, se ha
concedido una garantia ilimitada a los depdsitos.
Hasta el momento no se ha hablado de una fecha
limite especifica para que desaparezca esta garan-
tia ilimitada. En Estados Unidos, el limite actual
de 250.000 ddlares estadounidenses por deposi-
tante dejara de estar vigente a finales de 2013, mo-
mento en que se reducird a 100.000 délares.

RETIRADA DE LOS AVALES PARA LA EMISION
DE BONOS BANCARIOS

La posibilidad de una retirada basada en el merca-
do esta implicita en los mecanismos que tienen un
precio fijo para los avales publicos, en la medida
en que la mejora de las condiciones de los merca-
dos eleva los costes de emitir bonos garantizados
por el Estado en relacién con los de emitir bonos
no garantizados. En los gréficos 5 y 6 se muestra
que las entidades de crédito de la zona del euro ya
han empezado a sustituir la emision de bonos ga-
rantizados por la de bonos no garantizados. Sin
embargo, todavia puede ser demasiado pronto para
extraer una conclusion general de que los bancos



han comenzado a recuperar el acceso a los merca-
dos de financiacion, ya que algunos de ellos atin se
enfrentan a graves problemas.

En Estados Unidos, el Programa de Garantia de la
Deuda se amplio seis meses, hasta el Gltimo dia de
octubre de 2009. Al mismo tiempo, las comisiones
se elevaron en el caso de la deuda emitida después
del 1 de abril de 2009 y en el de la deuda con ven-
cimiento posterior al 30 de junio de 2012%. Este
hecho supuso el inicio real de la retirada de este
programa, al que le ha sucedido una facilidad de
garantia de emergencia, cuya duracion es de seis
meses y que dejara de funcionar a finales de abril
de 2010. La comisién por la deuda emitida en vir-
tud de esta facilidad asciende, al menos, a 300 pun-
tos basicos, pero puede incrementarse dependiendo
de los riesgos asociados a la entidad emisora.

RETIRADA DE LAS INYECCIONES DE CAPITAL

En términos generales, existen dos enfoques en
relacion con la retirada de las recapitalizaciones
pablicas. En primer lugar, el Gobierno puede ven-
der sus participaciones en el mercado privado. Ac-
tualmente, el Gnico caso que se ha registrado ha
sido la venta por parte del Gobierno suizo de su
participacion en UBS a inversores institucionales.
En segundo lugar, la entidad de crédito puede de-
volver al Estado el capital recibido. Existen varias
alternativas y opciones, en general, complementa-
rias para obtener financiacion con el fin de devol-
ver el capital al sector pablico. La estrategia prin-
cipal, observada durante las iniciativas relativas a
la devolucion del capital por parte de los grandes
bancos en Francia y en el Reino Unido, es captar
capital en los mercados privados. Esta estrategia
se ha visto complementada con los beneficios no
distribuidos, la venta de unidades de negocio, el
proceso de desapalancamiento y la conversion del
capital de Nivel 2 de los inversores privados en
acciones ordinarias.

Si bien la retirada de los planes para garantizar la
deuda bancaria sigue debatiéndose, la retirada de
la recapitalizacion ha comenzado ya. Los bancos
estadounidenses han sido claramente los primeros
en devolver el capital, a finales de marzo de 2009.

Hasta el momento han reintegrado el 16% del ca-
pital que habian recibido. Inicialmente fueron, so-
bre todo, los bancos mas pequefios los que empe-
zaron a restituir el capital publico. Solo después
de que se conociera el resultado de las pruebas de
estrés llevadas a cabo por las autoridades estado-
unidenses recibieron permiso los grandes bancos
para devolver el capital al Tesoro de Estados Uni-
dos, lo que explica la oleada de devoluciones ob-
servada en junio de 2009.

En la Union Europea, Lloyds TSB fue el primer
banco en emitir nuevas acciones para poder resti-
tuir el capital (4,4 mm de euros) al Estado, en ju-
nio de 2009. A esta emision le siguio la venta de 4
mm de euros en acciones de UBS en poder del Go-
bierno suizo en agosto de 2009. En el otofio de ese
mismo afio, varios grandes bancos franceses anun-
ciaron su intencién de devolver las inyecciones de
capital recibidas del Estado. Estas devoluciones
ascienden a mas de la mitad del importe total de
capital publico inyectado a las entidades de crédi-
to en Francia. Estos acontecimientos indican que
la retirada de los planes pablicos también esta en
marcha en la Unién Europea.

En general, los acontecimientos recientes parecen
indicar que los incentivos establecidos por los Go-
biernos para inducir la pronta devolucion del capi-
tal recibido han sido eficaces en el caso de los
bancos solventes. Una retirada temprana es posi-
ble, generalmente, en el caso de las entidades que
se han visto menos afectadas por la crisis financie-
ra 0 que han conseguido una rapida recuperacion.
La mejora de los beneficios ha facilitado la obten-
cion de nuevo capital en el mercado y la retencion
de los beneficios para devolver la ayuda publica.
No obstante, a otros bancos que han recibido el
apoyo publico les resultard mucho més dificil de-
volver esta ayuda. De hecho, el incentivo para res-
tituir pronto el capital podria ser muy ineficaz en
el caso de las entidades de crédito que no pueden
obtener fondos en los mercados privados ni rete-
ner beneficios. En esos casos, las alternativas para
lograr la devolucion son més limitadas y podrian
tener que reducir su endeudamiento o vender uni-

27 Veéase http:/lwww.fdic.gov/regulations/resources/TLGP/fag.html.
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dades de negocio. En Ultima instancia, la restitu-
cion del capital por parte de estos bancos requeri-
ria mucho méas tiempo. Cabe observar, asimismo,
que los bancos que financian la devolucion del ca-
pital mediante el desapalancamiento podrian redu-
cir sus actividades crediticias, contribuyendo con
ello a posibles restricciones de crédito para la eco-
nomia real. Ademas, el ejemplo de Suiza muestra
que los Gobiernos pueden también tratar de aplicar
estrategias activas de retirada a través de la venta
de sus participaciones. Sin embargo, ello exige un
aumento suficiente del precio de las acciones, con
el fin de proteger los intereses de los contribuyen-
tes, y mercados que sean capaces de absorber las
importantes participaciones del Estado.

RETIRADA DEL APOYO A LOS ACTIVOS

La mayor parte del apoyo a los activos se ha conce-
dido a través de medidas ad hoc disefiadas especifi-
camente para entidades concretas. Los programas
son escasos y Unicamente se han establecido en los
Gltimos meses (en Irlanda, Alemaniay Estados Uni-
dos). La aplicacién de medidas en apoyo de entida-
des concretas en virtud de estos programas sigue en
marcha. Normalmente se anuncia un plazo de ins-
cripcion durante el cual las entidades financieras
admitidas pueden acogerse al programa. Después
de que se haya terminado el plazo, el programa se
da por cerrado y el acceso ya no es posible.

Como el apoyo a los activos se concede para toda
la vida de los activos subyacentes, las medidas de
apoyo a los activos generalmente se autoliquidan.
Sin embargo, conviene mencionar que, debido al
largo plazo de vencimiento de los activos subya-
centes, estas medidas se mantendran durante un
periodo considerable.

En principio, las medidas de apoyo a los activos
pueden finalizar antes de que venzan los activos
subyacentes. En el caso de las medidas de elimi-
nacion de activos, el gestor de los activos —ya sea
un inversor privado (por ejemplo, en virtud del
PPIP en Estados Unidos) o una agencia publica
(por ejemplo, la NAMA en Irlanda)— puede ven-
derlos cuando mejoran los precios de mercado. En
el caso de las medidas de aseguramiento de los ac-
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tivos, donde los activos se acotan y se mantienen
en el balance de la entidad financiera, esta puede
dar por concluido el acuerdo de garantia. Hasta el
momento no se ha producido una retirada temprana
de este tipo, pero las medidas se acaban de introdu-
cir. Lo que se ha observado, sin embargo, es la reti-
rada de algunos bancos de las medidas que se ha-
bian anunciado, pero que no se habian puesta en
marcha. En Estados Unidos, tras la publicacion de
los resultados del Supervisory Capital Assessment
Program, el Bank of America anuncid que no pen-
saba seguir adelante con las medidas de asegura-
miento de los activos acordada con el Tesoro de
Estados Unidos, la Reserva Federal y el FDIC. Asi
pues, el mecanismo de acotacion de activos se
abandond sin haberse puesto en practica, y el Bank
of America pago6 una comision de 425 mm de do-
lares a las autoridades en septiembre de 2009 a
cambio de la proteccion implicita que ya se le ha-
bia proporcionado desde que se anunciara el
acuerdo de aseguramiento de activos. En el Reino
Unido, Lloyds se retir6 en noviembre de 2009 del
acuerdo alcanzado con el Gobierno en marzo de
2009 para compartir las pérdidas derivadas de un
conjunto de activos por importe de 260 mm de li-
bras esterlinas, ya que, debido a la mejora de las
condiciones de los mercados, pudo obtener capital
suficiente para cubrir las posibles pérdidas deriva-
das de este mismo conjunto de activos. Lloyds
pago al Gobierno una comision de 2,5 mm de li-
bras esterlinas para retirarse del acuerdo.

En resumen, la retirada de las medidas de apoyo a
los activos podria ser menos complicada que su in-
troduccién. Sin embargo, ain no ha entrado a for-
mar parte del debate politico actual, pues estas me-
didas se han introducido hace poco tiempo o se
estan empezando a aplicar en estos momentos.

5 CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

Las amplias medidas de apoyo publico al sector fi-
nanciero han constituido un elemento clave en la
gestion de la crisis. Por lo que respecta a las medi-
das utilizadas, las respuestas de la Unién Europea a
la crisis han sido practicamente similares a las de
Estados Unidos. En primer lugar, los Gobiernos



de la UE y de Estados Unidos han empleado instru-
mentos similares (avales publicos, inyecciones de
capital y de liquidez y proteccion de activos). En
segundo lugar, ademas de la semejanza en cuanto a
su alcance, las medidas también han sido similares
en sumagnitud. Al igual que la Union Europea, Es-
tados Unidos ha recurrido a una mezcla de medidas
ad hoc dirigidas a entidades concretas y de planes
que abordaban las necesidades de caracter mas am-
plio del sistema financiero. No obstante, también
existen diferencias importantes. Los cuantiosos re-
embolsos de capital efectuados hasta la fecha por
los bancos estadounidenses han constituido una di-
ferencia fundamental. Ello puede atribuirse, en
parte, al hecho de que las inyecciones de capital
fueron obligatorias en el caso de los grandes ban-
cos estadounidenses, mientras que en Europa la
ayuda en forma de capital ha sido, por lo general,
voluntaria. En Francia, donde las inyecciones de
capital también han sido obligatorias, las entidades
de crédito han comenzado a devolver importes
considerables del capital que han recibido.

En la Union Europea se han puesto de manifiesto
sustanciales diferencias en cuanto a las respuestas
dadas a la crisis. Estas diferencias reflejan, en parte,
la magnitud de los problemas afrontados por cada
uno de los sistemas bancarios, el grado en el que los
sistemas bancarios estan expuestos a activos pro-
bleméticos y, posiblemente, las restricciones presu-
puestarias del sector pablico que imponen limites a
los compromisos. Mas concretamente, una serie de

paises europeos han establecidos planes para abor-
dar los problemas de sus sistemas financieros,
mientras que muchos otros han recurrido a medidas
ad hoc para entidades concretas. Dada la amplia va-
riedad de enfoques existentes en Europa, Estados
Unidos se encuentra, naturalmente, en algin lugar
intermedio. Un ejemplo que cabe citar es la amplia-
cion de la garantia de los depésitos hasta 250.000
dolares en Estados Unidos, que parece una cobertu-
ra elevada si se compara con la media de los estan-
dares europeos, pero que es pequefia en relacion
con las garantias ilimitadas concedidas en algunos
paises de la UE.

De la experiencia de la concesion de ayudas publi-
cas al sector financiero pueden extraerse varias
lecciones para el futuro. La primera de ellas se re-
fiere al hecho de que, si bien el proceso de coordi-
nacion de la UE ha funcionado, en general, de
manera eficiente, alin hay margen de maniobra
para mejorar la coordinacién publica con el fin de
abordar los problemas de insolvencia de las enti-
dades financieras transfronterizas. En segundo lu-
gar, existe la necesidad de mayor uniformidad en
cuanto a los instrumentos y los enfoques utiliza-
dos en la gestion y resolucion de crisis. En tercer
lugar, es preciso limitar cualquier comportamiento
de riesgo moral por parte de los participantes en
los mercados como resultado del apoyo propor-
cionado por el sector plblico. Todas estas cuestio-
nes son objeto de atencion a nivel internacional y
europeo.
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PERSPECTIVAS DE LOS DESEQUILIBRIOS REALES
Y FINANCIEROS Y REEQUILIBRIO A ESCALA MUNDIAL

El presente articulo tiene por objeto arrojar luz sobre los desequilibrios reales y financieros globales,
que han ocupado el centro del debate de la politica econémica internacional desde hace algun tiempo
y probablemente seguiran haciéndolo en los proximos afios. A tal efecto, se presta una especial aten-
cion a la relacion que existe entre la acumulacion de estos desequilibrios —en los afios anteriores a la
eclosion de la crisis— y la propia crisis financiera, y a los desafios y riesgos que se le plantean a
la economia mundial para hacer frente a los desequilibrios en el futuro. En el articulo se analiza tam-
bién la nueva agenda politica internacional para reequilibrar la situacién propuesta en la cumbre del
G 20 en Pittsburgh en septiembre de 2009, especialmente a través del Marco del G 20 para un creci-
miento solido, sostenible y equilibrado, y se analiza por qué este marco sera importante para la econo-
mia mundial en el futuro.

En el articulo se perfilan tres puntos principales. En primer lugar, se demuestra que la acumulacion de
grandes desequilibrios reales y financieros a escala mundial fue uno de los primeros sintomas de la
crisis y que refleja, ademas, causas comunes, en particular las politicas incompatibles con posiciones
exteriores sostenibles, tanto en las economias deficitarias como en las superavitarias. En segundo lu-
gar, se analiza como la posterior reduccion de los desequilibrios globales por cuenta corriente, asocia-
da a la crisis, parece ser, en gran medida, de caracter ciclico y podria revertirse a medida que la recu-
peracion econdmica mundial cobre fuerza, suponiendo que no se modifiquen las politicas. En tercer
lugar, de cara al futuro, si reaparecen los desequilibrios reales y financieros globales y no se reequili-
bran suficientemente los patrones de crecimiento mundiales, los riesgos para la economia mundial
podrian seguir siendo sustanciales, a menos que se realicen ajustes rigurosos de las politicas estructu-
rales en las economias que anteriormente registraban grandes desequilibrios externos.

Al respecto, el articulo concluye sefialando la importancia de que las principales economias superavi-
tarias o deficitarias pongan en practica los compromisos suscritos en la Cumbre del G 20 celebrada en
Pittshurgh para reequilibrar los patrones mundiales de demanda y lograr una reduccion duradera y
ordenada de los desequilibrios globales en el futuro.

| INTRODUCCION comienzan a ser preocupantes para las autoridades y

requieren medidas correctivas cuando son el resulta-

Los desequilibrios reales y financieros globales
han ocupado el centro del debate de la politica
econémica internacional desde hace algin tiempo
y probablemente seguiran haciéndolo en los proxi-
mos afios. No es sorprendente que la economia
mundial se caracterice por diferencias entre paises
en cuanto al ahorro y la inversién, tanto de las Ad-
ministraciones PUblicas como de los hogares y las
empresas. Por definicion, esas diferencias se refle-
jan a nivel externo en la cuenta corriente mundial
y en la estructura de los flujos de capital, que, en
Gltima instancia, tienen su origen en diversos fac-
tores ciclicos y estructurales.

Estas diferencias no son, necesariamente, un motivo
de preocupacion, siempre y cuando sean sostenibles
y reflejen mecanismos de mercado. Por el contrario,

do de distorsiones o se estima que entrafian riesgos
notables para la economia mundial, incluida la posi-
bilidad de una correccion desordenada. A este res-
pecto, muchos observadores, incluido el BCE?, han
identificado la acumulacion de grandes desequili-
brios reales y financieros en los afios anteriores al

1 Por ejemplo, ya en diciembre de 2002 se indicaba en el editorial del
Boletin Mensual que «la persistencia de desequilibrios en todo el
mundo tiene repercusiones adversas sobre la confianza», y, en enero
de 2004, se hacia hincapié en el editorial en que «la incertidumbre
sigue estando relacionada con los persistentes desequilibrios exte-
riores en determinadas regiones del mundo y su posible repercusion
sobre la sostenibilidad del crecimiento de la economia global», y en
que dichos desequilibrios constituyen un desafio al que ha de hacer-
se frente con politicas macroeconémicas sostenibles y con reformas
estructurales «que propicien un equilibrio firme entre ahorro e in-
version en los principales paises con los que se mantienen relaciones
econdmicas, aumenten el producto potencial de la zona del euro y
estimulen la expansion del comercio de bienes y servicios a escala
mundial».
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estallido de la crisis como uno de los principales
riesgos para la economia mundial.

La crisis se ha asociado a una reduccion de estos
desequilibrios, pero el fenémeno puede revertir a
su estado original a medida que la crisis se acerque
a su fin. Por lo tanto, la imagen subyacente apunta
todavia a la persistencia de unos desequilibrios glo-
bales que continGan representando un riesgo im-
portante para la economia mundial.

El presente articulo persigue un triple objetivo. En
primer lugar, determinar por qué la acumulacién
de desequilibrios globales en el pasado era insos-
tenible y por qué dio lugar a riesgos importantes
para la economia mundial (véase seccion 1). En
segundo lugar, se trata de mostrar el carécter par-
cial y transitorio de la reduccion de los desequili-
brios que se ha producido durante la crisis y las
perspectivas de que, mas adelante, vuelvan a au-
mentar (véase seccion 2). En tercer lugar, se pasa
revista al programa de politica internacional para
alcanzar un reequilibrio mundial, especialmente
bajo los auspicios del G 20, que tiene por objeto
lograr una correccion duradera y ordenada de los
desequilibrios globales, asi como una recupera-
cion mundial sostenida (véase seccion 3).

2 LOS DESEQUILIBRIOS GLOBALES Y LA CRISIS

En esta seccidn se pasa revista a las principales
caracteristicas de los desequilibrios globales en
los afios que precedieron a la crisis, asi como al
debate que rodea a la naturaleza de la relacién que
existe entre la acumulacion de desequilibrios y la
propia crisis.

2.1 EVOLUCION DE LOS DESEQUILIBRIOS GLOBALES
DESDE MEDIADOS DE LA DECADA DE LOS
NOVENTA

En una economia globalizada, las diferencias entre
paises en las pautas de ahorro e inversién de los
sectores privado y oficial se reflejan en los des-
equilibrios externos, que aumentan o disminuyen
a lo largo del tiempo al compas de las decisiones
de los agentes econémicos y no necesariamente
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han de ser un motivo de inquietud para la econo-
mia mundial. Sin embargo, cuando esos desequili-
brios reflejan distorsiones o entrafian riesgos para
la economia mundial, si han de considerarse como
una causa de preocupacion.

Al examinar la evolucidon de las posiciones en la
cuenta corriente mundial de las principales econo-
mias superavitarias 0 deficitarias en los quince
Gltimos afos, destacan en realidad varios perio-
dos, de lo que se deduce que el caracter de los des-
equilibrios ha variado y que, en cada periodo, han
influido distintos factores y contextos economi-
cos. Segun Blanchard y Milesi-Ferretti (2009)?, la
evolucion de los desequilibrios globales desde
mediados de la década de los noventa se caracteri-
za por cuatro grandes periodos (véase gréfico 1).

Durante el primer periodo, que abarca desde 1996
hasta 2000, las divergencias en las posiciones de
la cuenta corriente entre las principales economias
superavitarias o deficitarias estuvieron determina-
das, en gran medida, por las diferencias en la ren-

2 0. Blanchard y G. M. Milesi-Feretti (2009), «Global Imbalances: In
Midstream?», IMF Staff Position Note SPN/09/29, diciembre de 2009.

Grafico | Desequilibrios en la cuenta corriente

mundial desde mediados de la década de los
noventa: cuatro periodos clave
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tabilidad percibida y la reasignacién de capital.
Por una parte, la inversion aumentd en algunas
economias avanzadas, especialmente en Estados
Unidos, debido al auge de las empresas de alta tec-
nologiay a las expectativas de un incremento de la
productividad, lo que dio lugar a un aumento del
déficit por cuenta corriente. Por otra parte, la in-
version se redujo en Asia, como resultado de la cri-
sis asiatica y de la prolongada recesion en Japon, lo
que hizo que aumentaran los superavits por cuenta
corriente de las economias de la region.

En el segundo periodo, que abarca de 2001 a 2004,
el ahorro se redujo en Estados Unidos, principal-
mente como consecuencia del deterioro del ahorro
publico en este pais. Por un lado, el ahorro perso-
nal neto en Estados Unidos se mantuvo, en gene-
ral, estable, lo que dio lugar a un nuevo aumento
del déficit por cuenta corriente, a pesar de la des-
aceleracion ciclica. Por otro lado, el panorama en
las economias emergentes de Asia y Japon perma-
necié, en gran medida, inalterado, mientras que
los exportadores de petroleo comenzaron a acu-
mular superavits por cuenta corriente.

Laevolucion de las divergencias en la cuenta corrien-
te a nivel mundial durante el tercer periodo, que
abarca desde 2005 hasta 2008, coincidi6 con el pe-
riodo de rapido incremento de las valoraciones de
los activos financieros, subida de los precios del
petroleo y acumulacion sostenida de las reservas
por parte de los mercados emergentes. Por lo que
respecta a las principales economias deficitarias,
en Estados Unidos el déficit por cuenta corriente
aumenté de nuevo, debido a la caida del ahorro pri-
vado (la tasa de ahorro personal se redujo por debajo
del 2%), la subida de los precios de los activos fi-
nancieros y los precios inmobiliarios, y el notable
incremento de los flujos de capital (especialmente,
los flujos de deuda). En 2006, dicho déficit alcanzé
el nivel méximo de los Gltimos 50 afios, situdndose
en torno al 6% del PIB. Los superavits registrados
por las economias emergentes con saldos en cuenta
corriente positivos aumentaron aln mas, especial-
mente en el caso de China (que excedié del 10%
del PIB) y los paises exportadores de petréleo. El
aumento de los superavits de estas economias tam-
bién dio lugar a una acumulacion sostenida de re-

servas, dado que los regimenes cambiarios de estos
paises no permitian una apreciacion significativa
frente al dolar estadounidense.

El cuarto periodo, que abarca desde 2008 hasta
hoy y coincide con las turbulencias financieras, se
ha asociado a una reduccion de los desequilibrios
globales. Esta reduccion refleja, en gran medida,
varios factores: i) un descenso de los precios de
las materias primas entre mediados de 2008 y
principios de 2009, que ha dado lugar a una reduc-
cion de los superavits por cuenta corriente de los
paises exportadores de petrdleo y a una reduccion
de la factura del petréleo que pagan las principales
economias deficitarias, especialmente Estados
Unidos; ii) factores relacionados con la crisis fi-
nanciera, como la caida de la inversion y el consu-
mo privado en Estados Unidos, incluidos los ne-
gativos efectos riqueza creados por las correcciones
de los precios de los activos y la incertidumbre
excepcionalmente alta; iii) una importante con-
traccion de los intercambios comerciales a escala
mundial, y iv) las medidas de estimulo fiscal apli-
cadas en China, que contribuyeron a reducir el dé-
ficit por cuenta corriente de este pais en 2009.

2.2 RELACION ENTRE LOS DESEQUILIBRIOS
GLOBALES Y LA CRISIS

La acumulacién de desequilibrios globales se
identific en fechas relativamente tempranas como
uno de los principales factores de riesgo para la
economia mundial. Considerando la evolucion de
las posiciones en la cuenta corriente mundial en
relacion con el PIB mundial, resulta especialmen-
te notable el aumento practicamente ininterrumpi-
do, en magnitudes absolutas, de los desequilibrios
entre las principales economias deficitarias o su-
peravitarias, con la excepcion de la recesion de los
afios 2001-2002, y el maximo registrado justo an-
tes de la crisis (véase grafico 2)°.

La posibilidad de que esta evolucion pudiera dar
lugar a una correccion brusca y desordenada de

3 En términos absolutos, los saldos por cuenta corriente de las econo-
mias de importancia sistémica, considerados en cifras agregadas,
alcanzaron un maximo de casi el 4% del PIB mundial en 2007. La
mitad de ese importe correspondia a Estados Unidos y China.
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Grafico 2 Balanzas por cuenta corriente
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2009), y calculos de los expertos del BCE.

los desequilibrios* suscité cierta inquietud y se al-
canzo un consenso sobre la necesidad de un ajuste
inducido por las politicas publicas para evitar que se
materializara esa posibilidad. La zona del euro se
mantuvo en una posicion muy cercana al equilibrio
durante todo el periodo. Junto con otras grandes
economias mundiales, incluidos Estados Unidos,
China, Jap6n y Arabia Saudi (como ejemplo de los
paises exportadores de petroleo), la zona del euro
aceptd participar en 2006-2007 en una ronda de
«consultas multilaterales», auspiciada por el FMI,
para acordar politicas encaminadas a lograr una
correccion ordenada de los desequilibrios acumula-
dos y, al mismo tiempo, mantener la sélida tasa de
crecimiento econémico mundial observada durante
la primera mitad de la década de 2000. Los partici-
pantes llegaron a un acuerdo sobre las medidas
correctivas que era necesario aplicar®. Desafortuna-
damente, las medidas no se aplicaron con suficiente
contundencia en cada pais y los desequilibrios glo-
bales no comenzaron a reducirse hasta el momento
en que se produjo la desaceleracion econdémica
mundial previa a la crisis financiera®.

Casi tres afios después del inicio de las turbulen-
cias financieras, la naturaleza de la relacion entre
la acumulacion de grandes desequilibrios globales
y la crisis financiera sigue siendo objeto de inten-
so debate por parte de los observadores. Algunos
estiman que dichos desequilibrios no guardan re-
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lacion con la crisis y consideran que esta es atri-
buible, principalmente, a fallas en materia de re-
gulacion y supervision.

A juicio de otros, los desequilibrios globales no
son mas que un efecto amplificador de los meca-
nismos que, en Ultima instancia, desencadenaron
la crisis’. Se argumenta que, en gran medida, los
bonos del Tesoro de Estados Unidos se considera-
ban el principal depdsito de valor del que dispo-
nian los mercados emergentes, dada su falta de
desarrollo financiero, lo que, unido a la insuficien-
te oferta de activos seguros a escala mundial, pre-
siono al sistema financiero estadounidense para
crear esa clase de activos mediante la titulizacion
de instrumentos de riesgo cada vez mayor. Otros
opinan que los desequilibrios globales fueron los
principales factores determinantes de la crisis en
la medida en que crearon las condiciones ma-
croecondmicas que condujeron a ella, como se re-
fleja en las grandes brechas entre ahorro e inver-
sion presentes en algunas economias avanzadas,
los flujos financieros provenientes de economias
menos desarrolladas para financiar esas brechas
(contrariamente a lo que postulan las teorias eco-
némicas) y las bajas primas de riesgo, que se tra-
dujeron en un bajo coste de la financiacién y una
busqueda de rentabilidad en todo el mundo®.

4 Como se mencion6 anteriormente en la edicion de septiembre de
2005 de Perspectivas de la Economia Mundial, del FMI, asi como en
diversos trabajos académicos; véase M. Obstfeld y K. Rogoff
(2005), «Global Current Account Imbalances and Exchange Rate
Adjustments», Brookings Papers on Economic Activity (1), 67-123.

5 Véase «IMF’s International Monetary and Financial Committee
Reviews Multilateral Consultation», Comunicado de prensa n.° 07/72,
FMI, 14 de abril de 2007.

6 Véase una panoramica de los principales factores y de la evolucién de
los desequilibrios reales y financieros globales en T. Bracke,
M. Bussiere, M. Fidora y R. Straub (2008), «A framework for assessing
global imbalances», Occasional Paper del BCE n.° 78, enero de 2008.

7 Caballero et 4l (2008) sostienen que existe una estrecha relacion
entre la persistencia de los desequilibrios globales, la crisis finan-
ciera y la volatilidad de los precios del petréleo y de los activos, y
opinan que todos ellos tienen su origen en un entorno mundial en el
que la oferta de activos financieros seguros y liquidos es escasa.
Desde esta perspectiva, los desequilibrios de base no eran desequi-
librios globales, sino «un desequilibrio de activos seguros». Véase
R.J. Caballero, E. Farhi'y P. O. Gourinchas (2008), «Financial Crash,
Commodity Prices and Global Imbalances», documento de trabajo
n° 14521 del NBER, publicado en diciembre de 2008, y
R. J. Caballero (2009), «The Other Imbalance and the Financial
Crisis», preparado para la Conferencia Paolo Baffi, pronunciada en
la Banca d’Italia el 10 de diciembre de 2009.

8 Véase R. Portes (2009), «Global Imbalances», London Business
School y CEPR, febrero de 2009.



Finalmente, se puede considerar que los desequili-
brios globales y la crisis reflejan causas comunes,
a saber, politicas incompatibles con el manteni-
miento de posiciones externas sostenibles, tanto
en las economias deficitarias como en las supera-
vitarias®. Entre ellas, cabe sefialar la insuficiente
orientacion a medio plazo hacia la estabilidad y la
sostenibilidad de las politicas macroeconémicas,
la falta de mecanismos de autodisciplina y ajuste
temprano en los paises con posiciones externas in-
sostenibles, la facilidad para obtener recursos que
permitieran la financiacion del déficit exterior, de-
bido a una oleada sin precedentes de innovacion y
globalizacion financieras, y una insuficiente eva-
luacion del riesgo en las distorsiones que estaban
contribuyendo al aumento de los desequilibrios
globales, incluida la rigidez de los regimenes cam-
biarios de algunas economias superavitarias.

Los observadores no solo estuvieron en desacuer-
do respecto a la relacion entre la crisis y la correc-
cion de los desequilibrios globales, sino también
en cuanto a la naturaleza de una posible correc-
cion. De hecho, la gran mayoria esperaba que el
ajuste de dichos desequilibrios, de producirse, tu-
viera su origen principalmente en el tipo de cam-
bio. Concretamente, las simulaciones, basadas en
los modelos, de un «ajuste brusco y desordenado»
de los desequilibrios globales, disefiadas en los
afios anteriores a la crisis', se fundamentaban, en
gran medida, en un descenso subito de la demanda
de activos estadounidenses, en un ajuste corres-
pondiente del ddlar y, en dltima instancia, en una
correccion del producto y de la balanza comercial
de Estados Unidos, en consonancia con las contri-
buciones de varios académicos influyentest.

No obstante, esta linea de razonamiento fue cues-
tionada antes de la crisis por varios motivos. En
primer lugar, algunos sostenian que un ajuste de la
balanza por cuenta corriente de Estados Unidos no
tenia que pasar necesariamente por el tipo de cam-
bio, sino que también podia conseguirse con ajus-
tes por el lado de la oferta. Por ejemplo, este tipo
de ajuste podria realizarse igualmente si las eco-
nomias deficitarias produjeran mas bienes expor-
tables®?. La evidencia empirica también puso en
tela de juicio la opinién de que el tipo de cambio

es un instrumento muy eficaz para lograr el ajuste.
Al parecer, las considerables fluctuaciones de los
tipos de cambio no fueron uno de los principales
cauces para el ajuste en anteriores episodios histé-
ricos de fuertes desequilibrios por cuenta corrien-
te, en los que los ajustes se apoyaron mas en las
variaciones relativas de los precios de los activos
financieros y los inmuebles que en las variaciones
de los tipos de cambio.

En este contexto, al intensificarse la crisis finan-
ciera entre septiembre de 2008 y marzo de 2009,
las fluctuaciones globales de los tipos de cambio,
que entonces estuvieron determinadas, en gran
medida, por la bisqueda de activos mas liquidos y
de mejor calidad denominados en délares estado-
unidenses y por una notable repatriacion de capi-
tales hacia Estados Unidos, resultaban contradic-
torias con anteriores escenarios de ajuste de los
desequilibrios globales a través de los tipos de
cambio.

Centrando la atencidn en los factores de deman-
da, desde los bienes importados hasta los bienes
producidos dentro del pais, se ha observado en
estudios recientes que la reduccion del déficit por
cuenta corriente de Estados Unidos sigue una tra-
yectoria paralela a un fuerte ajuste de los tipos de
cambio. Desde una perspectiva de mas largo pla-
20, basada en el papel que desempefian los facto-
res de oferta en el proceso de ajuste (que conduce
a una mayor produccion de bienes comerciables),
otros observadores sostienen que las medidas de
politica encaminadas a estimular una reaccion
por el lado de la oferta facilitarian el ajuste de la
balanza de pagos al reducir la dependencia exclu-

9 M. Obstfeld y K. Rogoff (2009), «Global Imbalances and the Financial
Crisis: Products of Common Causes», CEPR Discussion Papers
n.° 7606, diciembre de 2009. Véase también Lorenzo Bini Smaghi
(2008), «The financial crisis and global imbalances: two sides of the
same coin», discurso pronunciado ante el Foro Econémico Asia
Europa, Beijing, 9 de diciembre de 2008, que puede consultarse en
la direccion del BCE en Internet (http://www.ech.europa.eu).

10 Presentado, por ejemplo, en la edicién de septiembre de 2005 de
Perspectivas de la Economia Mundial, del FMI.

11 M. Obstfeld y K. Rogoff (2005), «Global Current Account Imbalances
and Exchange Rate Adjustments», Brookings Papers on Economic
Activity (1), 67-123.

12 Véase M. Fidora, M. Fratzscher y C. Thimann (2007), <Home bias
in global bond and equity markets: the role of real exchange rate
volatility», Journal of International Money and Finance, 26, junio
de 2007, 631-655.
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siva de las variaciones de la demanda y de los ti-
pos de cambio, considerando que estas Ultimas
podrian resultar desestabilizadoras para el siste-
ma financiero mundial®. Algunos consideran que
las notables fluctuaciones de los tipos de cambio
no son necesariamente un elemento clave en el
ajuste de los abultados desequilibrios actuales
por cuenta corriente y que, concretamente, las va-
riaciones relativas de los precios mundiales de
los activos podrian ser un medio mas eficaz para
lograr el ajuste.

3 PERSPECTIVAS Y DESAFiOS

Desde el estallido de la crisis, los desequilibrios
globales se han reducido, pero probablemente
esa reduccion serd transitoria en la medida en que
ha tenido su origen en factores ciclicos que po-
drian revertirse a partir de 2010. Por una parte, se
preveia que el déficit por cuenta corriente de Es-
tados Unidos se redujera hasta el -2,6% del PIB
en 2009 (la mitad del maximo registrado en 2006)
y se estabilizara en torno al -2,7% en 2014 (véa-
se cuadro 1). No obstante, aunque se preveé un li-
gero aumento de dicho déficit en la fase de recu-
peracién, su magnitud no deberia ser comparable
con las de anteriores recesiones. Por otra parte,
se esperaba que el superavit por cuenta corriente
de China se hubiera reducido a finales de 2009
hasta alrededor de un 6% del PIB (desde casi un
10% antes de la crisis) y que, en el caso de los

paises exportadores de petroleo, el superavit ex-
perimentase una considerable contraccion (véase
cuadro 1).

Una de las principales razones del aumento pre-
visto de los desequilibrios globales es que los
factores ciclicos que dieron lugar a una reduc-
cion transitoria de los mismos ya estan revirtien-
do su tendencia. Entre esos factores, cabe men-
cionar el impacto de: i) el repunte de los precios
del petroleo y de las materias primas sobre el su-
peravit de los paises exportadores de petrdleo y
sobre el déficit de los importadores netos de pe-
tréleo; ii) la reduccion de los efectos riqueza
negativos asociados a la evolucion de los merca-
dos inmobiliarios estadounidenses y de los mer-
cados de renta variable mundiales, que probable-
mente afectard de forma negativa al ahorro
privado en Estados Unidos, y iii) la reactivacion
del crecimiento y del comercio mundiales. Con-
cretamente, en Estados Unidos, que es la princi-
pal economia deficitaria, las perspectivas del
ahorro publico y privado siguen siendo inciertas,

13 Paramés informacion sobre el canal de demanda, véase M. Obstfeld
y K. Rogoff (2009), «Global Imbalances and the Financial Crisis:
Products of Common Causes»”, CEPR Discussion Papers n.° 7606,
diciembre de 2009. En cuanto a los efectos por el lado de la oferta,
véase P. Engler, M. Fidoray C. Thimann (2009), «External adjustment
and the US current account: how supply-side changes affect an
exchange rate adjustment», Review of International Economics,
vol. 17(5), noviembre de 2009.

14 M. Fratzscher, L. Juvenal y L. Sarno (2009), «Asset prices, exchange
rates and the current account», European Economic Review,
diciembre de 2009.

Cuadro | Balanza por cuenta corriente de algunas economias

(porcentaje del PIB)

| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 (p) | 2014 (p)
Mundo 0,4 0,5 0,3 0,2 11
Economias avanzadas -1,3 -0,9 -1,3 -0,7 -0,3
Estados Unidos -6,0 -5,2 -4,9 -2,6 2,7
Zona del euro -0,1 0,1 -0,5 -1,0 -0,2
Japén 3,9 4.8 32 19 15
Reino Unido -3,3 2,7 -1,7 -2,0 -2,0
Canada 14 1,0 05 -2,6 0,9
Mercados emergentes y paises en desarrollo 52 43 3,9 2,0 3,6
Economias emergentes de Asia 6,1 7,0 59 5,0 54
China 9,5 11,0 9,8 78 8,4
India -1,1 -1,0 -2,2 -2,2 -1,8
Paises exportadores de petréleo 16,3 12,9 13,3 4,2 8,0

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, FMI, octubre de 2009.
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ya que no se sabe si el ahorro privado continuara
creciendo en consonancia con la necesidad que
tienen los hogares y las empresas de reconstituir
su situacion patrimonial tras el desplome de los
precios de los activos financieros e inmobilia-
rios. Asi pues, las perspectivas de la economia
estadounidense estan condicionadas a que los ho-
gares mejoren su situacion patrimonial y a que se
mantenga la atonia en el mercado de trabajo. Se
prevé que el incremento del ahorro privado en
Estados Unidos tendra repercusiones negativas
tanto para la actividad econémica mundial como
para el comercio internacional.

En realidad, es de prever que la reactivacion del
comercio internacional a partir del verano de
2009 se traduzca en un aumento mecanico de los
desequilibrios globales y también de los desequi-
librios por cuenta corriente. La contraccion del
comercio mundial a raiz de la quiebra de Lehman
Brothers reflejo principalmente: i) una reduccion
significativa de la demanda mundial y el retraso,
por parte de los agentes privados, de las compras
de bienes de consumo duradero, dados los nive-
les inusualmente altos de incertidumbre; ii) la
amplificacion de esta perturbacién a través de las
cadenas de produccion internacionales, y iii) las
tensiones en la financiacion del comercio mun-
dial, que contribuyeron a aumentar la incertidum-
bre. No obstante, como sugiere la experiencia
histdrica, el impacto de estos factores sobre el co-
mercio podria revertirse con bastante rapidez, a
medida que la recuperacion econdémica mundial
cobre impulso. Los tres principales episodios de
contraccion del comercio mundial, posteriores a
1945, vinieron seguidos, sin excepcion, de rapi-
das recuperaciones (véase grafico 3). Baldwin y
Taglioni (2009), utilizando la capacidad de ajuste
de estos episodios para proyectar la recuperacion
esperada de las exportaciones y las importacio-
nes en los dos afios siguientes a mediados de
2009, sugieren que los desequilibrios externos
podrian volver a aumentar rapidamente en las
principales economias deficitarias o superavita-
rias en ausencia de cualquier otro cambio estruc-
tural importante o de ajustes de los tipos de cam-
bio reales (véase grafico 4). La reduccion de los
desequilibrios también puede explicarse mecani-

Grafico 3 Evolucion de las importaciones

mundiales durante los principales episodios
de contraccion del comercio mundial
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camente por la caida del comercio mundial, y es
probable que dichos desequilibrios reaparezcan a

Grafico 4 Simulacion de la evolucion de la balanza

comercial de la Union Europea y principales
economias superavitarias o deficitarias

(mm de USD)
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Fuentes: OCDE (datos mensuales reales de comercio exterior).
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medida que este se recupere’®. No obstante, el cre-
cimiento del comercio sera probablemente menos
dindmico que antes de 2008, y no se prevé que,
antes de 2011, alcance de nuevo los niveles pre-
vios a la crisis.

Otra razon importante por la que los desequili-
brios globales podrian volver a aumentar en el
futuro es que los principales factores estructurales
que dieron lugar a la acumulacidn inicial de des-
equilibrios probablemente se mantendran en gran
medida y, por lo tanto, no podran compensar un
aumento de los desequilibrios inducido por el ci-
clo econémico. En esas circunstancias, es necesa-
rio ajustar las politicas estructurales para garanti-
zar una reduccion duradera y ordenada de los
desequilibrios. Estos ajustes deberian realizarse
lo antes posible, dados los habituales desfases que
se requieren normalmente para que produzca un
impacto tangible sobre las respectivas posiciones
en cuenta corriente.

Por lo que respecta a las economias superavita-
rias, las limitadas redes de proteccion social en
los mercados emergentes de Asia contindan esti-
mulando el ahorro interno; ademas, la falta de
desarrollo financiero de estas economias sigue
siendo un incentivo para canalizar ahorro interno
hacia el exterior. Cabria pensar que las omnipre-
sentes restricciones a las salidas de capital priva-
do que afectan a algunas economias podrian re-
ducir alin mas la escala de esas exportaciones de
ahorro interno.

Otro motivo por el que las economias emergentes
de Asia podrian seguir registrando abultados su-
peravits por cuenta corriente en el futuro es la
preferencia de algunos de estos paises por las ex-
portaciones como principal motor del crecimiento.
Hay que reconocer que las autoridades de algu-
nos de estos paises son cada vez mas conscientes
de la necesidad de modificar los patrones de cre-
cimiento interno reduciendo su dependencia del
sector de exportaciones y fortaleciendo la de-
manda, y estan debatiendo reformas que puedan
contribuir en esa direccién. No obstante, como
ya se indicd anteriormente, hace falta tiempo
para que estos cambios en los patrones de creci-
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miento se lleven a la practica y produzcan resul-
tados eficaces.

Otro aspecto que hay que considerar es que, des-
de la perspectiva de los mercados emergentes que
son grandes tenedores de reservas, podria inter-
pretarse que la crisis financiera ha reivindicado la
utilidad de acumular stocks de reservas incluso
mayores como medio de autoproteccion frente al
riesgo de futuras crisis, aunque habria que distin-
guir entre el uso de dichas reservas para propor-
cionar liquidez en divisas y otros usos posibles,
como la provision de financiacién para las politi-
cas de estimulo presupuestario, como es el caso
en algunos paises. A este respecto, cabe sefialar
que las tenencias de reservas de las economias
emergentes ya eran mas elevadas en el tercer tri-
mestre de 2009 que antes de la intensificacion de
la crisis en el tercer trimestre de 2008, aunque
varias de estas economias tuvieron que utilizar
una gran proporcion de sus reservas para respal-
dar sus monedas a finales de 2008 y principios de
2009 (véase cuadro 2).

Por dltimo, un factor estructural que sugeriria que
los desequilibrios globales podrian volver a aumen-
tar en el futuro tiene relacion con la asimetria en los
patrones de crecimiento mundiales. Concretamente,
al atenuarse la crisis, han aumentado los diferencia-
les de crecimiento entre las principales economias
que registran superavits o déficits exteriores, con las
economias emergentes de Asia a la cabeza de la re-
cuperacion. El grafico 5 muestra que los mercados
emergentes, con su crecimiento orientado a las ex-
portaciones, se han convertido gradualmente en una
fuente de crecimiento mundial cada vez mas impor-
tante desde la década de los ochenta, y el FMI prevé
que seguiran siéndolo en los préximos afios. Ello po-
dria afectar a las divergencias en las posiciones de la
cuenta corriente a escala mundial, dado que, entre
todas las regiones, el superavit de las economias
emergentes de Asia es el que menos se ha corregido
desde la eclosion de la crisis.

15 Como sefialan R. Baldwin y D. Taglioni (2009), «The illusion of
improving global imbalances», 14 de noviembre de 2009 (http:/
WWW.VOXeu.org), asi como Paul Krugman en su resefia de este tra-
bajo en «World Out of Balance», The New York Times, 15 de no-
viembre de 2009 (http://nytimes.com).



Cuadro 2 Reservas exteriores de algunos mercados emergentes

(mm de USD)

| 1v2008 | 12009 | 112009 | 1112009
Todas las economias emergentes 4.265 4.175 4.483 4.738
Economias emergentes de Asia 3.321 3.337 3.608 3.836
China 1.946 1.954 2.132 2.273
India 247 241 254 264
Corea 200 206 231 249
Paises vecinos de la UE 536 458 491 500
Rusia 406 334 365 368
América Latina 408 379 384 401
Brasil 191 188 196 211

Fuentes: International Financial Statistics (FMI) y datos de fuentes nacionales.

Notas: Las cifras no incluyen los activos financieros en poder de entidades publicas distintas de bancos centrales, como los fondos soberanos, ni
las tenencias de activos exteriores de entidades privadas. Los «paises vecinos de la UE» comprenden Rusia y los paises europeos miembros de
la CEl, los paises de las riberas meridional y oriental del Mediterraneo, Oriente Medio y Africa subsahariana.

De cara al futuro, la reaparicion de desequilibrios
reales y financieros a escala mundial y el limita-
do reequilibrio de los patrones de crecimiento
mundial podrian dar lugar a importantes riesgos
adicionales para la economia mundial si no se
adoptan a tiempo las oportunas medidas correcti-
vas. Con la recuperacion mundial, se puede
contemplar, por un lado, un retorno al anterior
escenario de altas tasas de crecimiento, en el que
los superdvits de las economias emergentes de
Asia aumentaran de nuevo en paralelo con un in-
cremento de las exportaciones. Por otro lado, los

Grafico 5 Crecimiento del producto real mundial

(tasas de variacion interanual; puntos porcentuales)

Contribucion de las economias avanzadas
Contribucion de las economias emergentes
y en desarrollo
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Fuentes: Perspectivas de la Economia Mundial, FMI (octubre de
2009), y célculos de los expertos del BCE.

déficits de las economias avanzadas podrian vol-
ver a aumentar, especialmente si no se reducen
con determinacion los déficits del sector publico.
Estas situaciones darian lugar, nuevamente, a un
incremento de los desequilibrios anteriores, lo
que crearia nuevos riesgos para la economia
mundial. La alternativa, un escenario de bajo cre-
cimiento, basado en el supuesto de que se reduz-
ca el crecimiento potencial en las economias
avanzadas que salgan de la crisis, daria como re-
sultado una cierta reduccion de los desequili-
brios, pero también un crecimiento mundial mu-
cho menor, ya que el modelo de exportacion de
los mercados emergentes se tambalearia. Asi
pues, tanto las economias desarrolladas como las
emergentes deberian esforzarse en encontrar una
alternativa que permita mas crecimiento y menos
desequilibrios. Este objetivo se aborda en la si-
guiente seccion.

4 PROGRAMA INTERNACIONAL DE MEDIDAS
PARA UN REEQUILIBRIO MUNDIAL

4.1 EL MARCO DEL G 20

Para hacer frente a estos desafios y lograr una re-
duccién ordenada y duradera de los desequilibrios
reales y financieros globales, asi como una recu-
peracion mundial sostenida, los lideres del G 20
decidieron en su reunién cumbre celebrada en

Pittsburgh en septiembre de 2009 desarrollar un
«Marco para el crecimiento vigoroso, sostenible y
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equilibrado», que incluye el compromiso de «fo-
mentar un mayor equilibrio de las cuentas corrien-
tes». El grupo G 20, que se ha designado como «el
principal foro para la cooperacién econémica in-
ternacional», tiene por objeto reunir en su seno a
las economias de importancia sistémica de todo el
mundo y acordar medidas de politica que puedan
contribuir a cambiar los patrones de demanda
mundiales y lograr un crecimiento vigoroso, sos-
tenible y equilibrado.

Concretamente, los paises miembros del G 20
que registran «déficits externos sostenidos y sig-
nificativos» se comprometieron a «adoptar medi-
das de estimulo del ahorro privado, manteniendo
al mismo tiempo la apertura de los mercados y
fortaleciendo los sectores de exportacion», mien-
tras que los que registran «superavits externos
sostenidos y significativos» acordaron «reforzar
las fuentes nacionales de crecimiento». Dependien-
do de las circunstancias de cada pais, la consecu-
cion de estos objetivos podria incluir el aumento de
la inversion, la reduccion de las distorsiones en
los mercados financieros, el estimulo de la pro-
ductividad en los sectores de servicios, la mejora de
las redes de proteccion social y la eliminacion
de las restricciones que obstaculizan el creci-
miento de la demanda®®. Se prevé que estos com-
promisos se reflejen en planes de politica econo-
mica a medio plazo elaborados por los paises
miembros del G 20, planes que se evaluaran ba-
sandose en su mutua compatibilidad y, posterior-
mente, considerando su coherencia con el objeti-
vo general de alcanzar «un crecimiento vigoroso,
sostenible y equilibrado». EI FM1 y otras IFI par-
ticiparan en esta evaluacion, en la medida de lo
necesario. El calendario del proceso de desarrollo
del marco del G 20 comprende varias etapas
concretas. En primer lugar, a finales de enero de
2010, los paises del G 20 presentaron su marcos
de politica, que se analizaron en febrero con el
FMI a fin de aclarar las propuestas enviadas y
evaluar si eran compatibles entre si. En segundo
lugar, el impacto agregado a escala mundial de
los marcos y planes de politica individuales se
analizara, en principio, en la reunion de primave-
ra de los ministros y gobernadores del G 20. A
continuacién, el FMI preparara distintos escena-
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rios que se someteran a la consideracion de los
lideres del G 20 en junio, tras lo cual, se realiza-
ran evaluaciones mutuas definitivas, mas elabo-
radas, y se formularan recomendaciones de poli-
tica econdémica mas concretas, que se presentaran
a la consideracion de los lideres del G 20 para su
aprobacion en la reunién cumbre que se celebra-
r& en Sedl en noviembre de 2010.

4.2 DESAFiOS QUE PLANTEA LA PUESTA
EN PRACTICA DE LOS COMPROMISOS
DEL G 20

En este contexto, alin esta por ver si se lograran
progresos significativos en las principales econo-
mias deficitarias o0 superavitarias en cuanto al
cumplimiento de los compromisos suscritos en la
Cumbre de Pittsburgh del G 20. La experiencia
anterior en materia de consultas multilaterales
sobre desequilibrios globales de 2006-2007 indi-
ca que las economias en cuestion no pusieron to-
talmente en préactica los compromisos correspon-
dientes, de lo que se deduce que la determinacion
de los paises participantes a la hora de cumplir
efectivamente sus compromisos es un elemento
clave para el éxito del proceso. En el caso del
marco del G 20, el nuevo proceso se diferencia
notablemente de anteriores consultas multilatera-
les en los siguientes aspectos: redne a las princi-
pales partes interesadas y no sélo a unos pocos
paises o regiones; estd impulsado al méas alto ni-
vel por los lideres del G 20, y se basa en un segui-
miento entre iguales (y no en la vigilancia institu-
cional), lo que permite el margen de maniobra
necesario para que las partes ejerzan una presion
mutua unas frente a otras.

En este contexto, uno de los principales obstacu-
los que tendrd que superar el nuevo proceso es
lograr que la cooperacion internacional y el inte-

16  El marco acordado en Pittsburgh se basa, en parte, en las medidas
de politica acordadas durante la ronda de consultas multilaterales
sobre los desequilibrios globales de 2006-2007, lideradas por el
FMI, entre China, la zona del euro, Japén, Estados Unidos y
Arabia Saudi, asi como en posteriores analisis del FMI (véase,
por ejemplo, O. Blanchard, «Sustentar la recuperacién mundial»
Finanzas & Desarrollo, volumen 46, nimero 3, septiembre de
2009, y «Mas alla de 2010: ;Cdémo se reequilibrara la economia
mundial?», Perspectivas de la Economia Mundial, del FMI, octu-
bre de 2009).



rés comudn para progresar en los compromisos
suscritos mantengan el impulso necesario a medi-
da que se aproxime el final de la crisis. Ademas,
no serda facil desarrollar una perspectiva coheren-
te a escala mundial a partir de las contribuciones
individuales de los paises miembros del G 20. A
este respecto, el FMI no escatimard esfuerzos
para detectar incoherencias en los supuestos na-
cionales que presente el G 20 y analizar la com-
patibilidad multilateral de las respectivas presen-
taciones.

Otro desafio clave es evaluar la forma de mejorar
las perspectivas mundiales a medio plazo me-
diante la adopcion de medidas de politica adicio-
nales, asi como de determinar qué recomenda-
ciones, en materia de politicas, son necesarias
para los grupos de paises y cémo pueden esas re-
comendaciones traducirse en medidas especifi-
cas para cada pais y aplicarse de manera sosteni-
da. En cuanto a los compromisos de la zona del
euro en materia de politica econémica, la mejor
contribucién que puede hacer la zona para redu-
cir de forma ordenada los desequilibrios globales
sigue siendo la misma que se acordé en las con-
sultas multilaterales de 2006-2007, a saber, se-
guir adelante con las reformas estructurales en-
caminadas a aumentar la productividad y el
crecimiento potencial. Esa contribucion seria co-
herente con los objetivos del programa de refor-
ma estructural de la UE, tanto pasado como futu-
ro, incluidas la agenda de Lishoa y la estrategia
de la UE 2020.

5 CONCLUSION

En la presente coyuntura, los desequilibrios globa-
les siguen representando un riesgo importante para
la estabilidad macroecondmica y financiera mun-
dial. La reduccion de los desequilibrios durante la
crisis ha sido parcial y es probable que, en gran me-
dida, solo sea transitoria, suponiendo que no se pro-
duzcan cambios de politica fundamentales. Es mu-
cho lo que estd en juego para evitar un ajuste
desordenado en el futuro, que seria costoso para to-
das las economias. Por consiguiente, todas las eco-
nomias deben desempefiar el papel que les corres-
ponde para resolver esos desequilibrios de manera
compatible con una recuperacion mundial sosteni-
da. Reequilibrar la economia mundial es una tarea
compleja que exige un gran esfuerzo, debido princi-
palmente a la dificultad de poner en préctica las re-
formas necesarias o al tiempo que las medidas es-
tructurales pertinentes tardan en surtir efecto. No
obstante, es preciso dar una respuesta importante y
de alcance mundial. El compromiso adquirido por
los miembros del G 20 de cumplir efectivamente lo
acordado seguira siendo la clave del éxito para lo-
grar una correccion ordenada de los desequilibrios
y una recuperacion sostenible de la economia mun-
dial. Las externalidades internacionales de las poli-
ticas econdmicas estan aumentando en un mundo
cada vez mas globalizado. Por consiguiente, reviste
crucial importancia fortalecer la supervision de las
politicas de las principales economias superavita-
rias o deficitarias, a fin de fomentar una mayor dis-
ciplina en consonancia con el proceso del G 20.
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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

M1? M2? M3 23 M32.3 Crédito 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 2 de IFM 2 medias del
periodo)
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 24 9,6 9,7 - 9,5 18,9 4,64 3,69
2009 9,5 48 33 - 1,6 24,7 1,22 3,76
2009 11 8,1 5,6 44 - 2,1 27,7 1,31 3,99
11 12,2 45 2,7 - 0,4 25,2 0,87 3,64
\Y 12,3 2,2 0,2 - -0,6 20,4 0,72 3,76
20101 . . - . 0,66 3,46
2009 Oct 118 23 0,3 0,6 -0,8 234 0,74 3,68
Nov 12,5 18 -0,3 -0,1 -0,7 19,6 0,72 3,57
Dic 12,3 15 -0,3 -0,2 -0,1 12,9 0,71 3,76
2010 Ene 115 19 0,1 -0,2 -0,6 13,0 0,68 3,66
Feb 10,9 16 -0,4 . -0,4 . 0,66 3,49
Mar . . 0,64 3,46
2. Precios, producto, demanda y mercado de trabajo
IAPCV Precios Costes PIB real Producciéon Utilizacion de la Ocupados Parados
industriales laborales industrial | capacidad productiva (% de la
por hora excluida| en manufacturas poblacion activa)
construccion (porcentajes)
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 33 6,1 &3 0,6 -1,7 81,8 0,7 75
2009 0,3 -51 33 -4,1 -14,9 71,0 -1,9 9,4
2009 111 -0,4 -7,8 3,0 -4,1 -14,5 70,3 -2,3 9,7
v 0,4 -4,6 2,2 -2,2 <15 71,5 -2,1 9,9
2010 1 . . . . . . . .
2009 Oct -0,1 -6,6 - - -11,1 71,0 - 9,8
Nov 05 -4,4 - - -6,9 - - 9,9
Dic 0,9 -2,9 - - -4,0 - - 9,9
2010 Ene 1,0 -1,1 - - 11 72,0 - 9,9
Feb 0,9 -0,5 - - . - - 10,0
Mar 15 . - - - - .
3. Balanza de pagos, activos de reservay tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacion en contrario)
Balanza de pagos (flujos netos) Activos de reserva| Tipos de cambio efectivos del euro: q 'I:ipo
5 de cambio délar
(saldos a fin TCE-21 tadounid /
Cuenta corriente Inversiones Inversiones de periodo) (indice: 1999 I = 100) estadounidense
- : euro
y cuenta Bienes directas de cartera
de capital Nominal Real (IPC)
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 -133,3 -11,4 -189,0 350,5 374,2 110,5 110,1 1,4708
2009 -49,4 36,0 -86,8 344,0 462,4 111,7 110,6 1,3948
2009 11 -19,5 13,1 -4,3 82,8 3815 1111 110,2 1,3632
11 -1,2 13,3 -24,3 83,4 430,9 112,1 110,9 1,4303
v 78 17,4 0,5 48,0 462,4 113,8 112,2 1,4779
20101 . . . . 108,7 106,7 1,3829
2009 Oct -3,6 6,2 -2,0 17,1 437,9 114,3 112,8 1,4816
Nov 0,5 6,0 0,7 -16,9 463,9 114,0 112,5 1,4914
Dic 10,9 5,2 1,7 47,8 462,4 113,0 111,3 1,4614
2010 Ene -15,0 -7,4 -7,1 -4,2 468,7 110,8 108,9 1,4272
Feb . . 492,6 108,0 105,9 1,3686
Mar . 107,4 105,3 1,3569

Fuentes: BCE, Comision Europea (Eurostat y D. G. de Asuntos Econdmicos y Financieros) y Reuters.
Nota: Para més informacion sobre los datos, véanse los cuadros relevantes en esta seccion.

1)
2)

la media del periodo de las series. Véanse las Notas Técnicas para mas detalles.

3)
4)
5)

Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
Las tasas de variacion interanual de los datos mensuales se refieren al final del periodo, mientras que las de los datos trimestrales y anuales se refieren a los cambios interanuales en

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.
Basado en las curvas de rendimientos de la deuda publica de las Administraciones centrales de la zona del euro con calificacion AAA. Para mas informacion, véase la seccién 4.7.
Véanse las Notas Generales para una definicion de los grupos de socios comerciales y otras informaciones.

Boletin Mensual

BCE

Abril 2010



ado del Eurosistema

ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

1. Activo

5 marzo 2010

12 marzo 2010

19 marzo 2010

26 marzo 2010

Oro y derechos en oro 266.919 266.919 266.920 266.919
Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 197.509 197.208 198.025 198.591
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 27.755 28.287 28.375 28.461
Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 16.123 15.743 16.125 15.658
Prést €N euros conc didos a entidades de crédito de la zona del euro 724.920 722.849 723.427 725.409
Operaciones principales de financiacién 80.455 78.402 79.032 81.062
Operaciones de financiacién a plazo mds largo 644.378 644.314 644.314 644.314
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Operaciones temporales estructurales 0 0 0 0
Facilidad marginal de crédito 59 107 52 1
Préstamos relacionados con el ajuste de los mérgenes de garantia 27 26 29 33
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 26.403 27.187 25.429 27.156
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 336.678 338.851 340.258 342.936
Valores mantenidos con fines de politica monetaria 39.625 41.543 42.442 43.548
Otros valores 297.052 297.309 297.817 299.388
Créditos en euros a las Administraciones Piblicas 36.137 36.137 36.137 36.147
Otros activos 257.867 253.516 255.015 253.620
Total activo 1.890.311 1.886.697 1.889.712 1.894.898

2. Pasivo

5 marzo 2010

12 marzo 2010

19 marzo 2010

26 marzo 2010

Billetes en circulacién 788.372 788.133 787.725 791.340
Depésitos en euros tenidos por entidades de crédito de la zona del euro 423.724 422.963 418.218 413.837
Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 163.966 262.649 223.079 199.900
Facilidad de depésito 259.758 160.312 195.137 213.935
Dep6sitos a plazo 0 0 0 0
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Depdsitos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia i 2 2 3
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 399 2.409 589 774
Certificados de deuda emitidos 0 0 0 0
Depésitos en euros de otros residentes en la zona del euro 109.542 112.946 121.602 128.247
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 39.812 38.847 37.860 37.626
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 1811 1.319 1.551 1.632
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 11.398 12.074 12.559 12.910
Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI 51.249 51.249 51.249 51.249
Otros pasivos 168.826 161.579 163.104 160.636
Cuentas de revalorizacién 220.213 220.213 220.213 220.213
Capital y reservas 74.965 74.965 75.043 76.433
1.890.311 1.886.697 1.889.712 1.894.898

Total pasivo

Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Estadisticas
de politica
monetaria

1.2 Tipos de interés oficiales del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Con efectos desde:" Facilidad de depésito Operaciones principales de financiacion Facilidad marginal de crédito
Subastas a tipo fijo| Subastas a tipo variable
Tipo fijo|  Tipo minimo de puja
Nivel Variacion Nivel Nivel Variacion Nivel Variacién
1 2 3 4 5 6 7
1999 1Ene 2,00 - 3,00 o - 4,50 o
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 Abr 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 Nov 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 Feb 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 Mar 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 Abr 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 Jun 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
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 5 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Ago 3,25 -0,25 5 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
15Jun 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
99 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
15 9 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12 Nov 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10 Dic 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21 Ene 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11 Mar 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8 Abr 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13 May 0,25 1,00 o -0,25 1,75 -0,50

Fuente: BCE.

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

2) EIl 22 de diciembre de 1998, el BCE anuncié que, como medida excepcional, entre el 4y el 21 de enero de 1999 se aplicaria una banda estrecha de 50 puntos basicos entre los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depésito, con el propésito de facilitar a los participantes en el mercado la adaptacion al nuevo sistema.

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

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

5) EI 8 de octubre de 2008, el BCE anunci6 que, a partir de la operacién que se liquidaria el 15 de octubre, las operaciones principales de financiacién semanales se llevarian a cabo
mediante un procedimiento de subasta a tipo de interés fijo, con adjudicacién plena, al tipo de interés aplicable a las operaciones principales de financiacion. Este cambio anulé la
decision anterior (adoptada el mismo dia) de reducir en 50 puntos basicos el tipo minimo de puja de las operaciones principales de financiacion realizadas mediante subastas a tipo
de interés variable.
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1.3 Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas ' ?

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

1. Operaciones principales de financiacion y de financiacion a plazo mas largo 3.4

Fecha Importe Ndmero Importe| Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable Vencimiento
de liquidacion de las pujas| de participantes adjudicado a[..] dias
Tipo fijo| Tipo minimo | Tipo marginal® Tipo medio
de puja ponderado
1 2 3 4 5 6 7 8
Operaciones principales de financiacion
2009 8 Dic 55.779 111 55.779 1,00 - - - 8
16 52.899 125 52.899 1,00 - - - 7
23 58.575 109 58.575 1,00 - - - 7
30 78.647 132 78.647 1,00 - - - 7
2010 6 Ene 54.023 100 54.023 1,00 - - - 7
13 60.077 102 60.077 1,00 - - - 7
20 58.020 101 58.020 1,00 - - - 7
27 63.435 83 63.435 1,00 - - - 7
3 Feb 55.824 74 55.824 1,00 - - - 7
10 76.083 79 76.083 1,00 - - - 7
17 81.935 78 81.935 1,00 - - - 7
24 81.421 71 81.421 1,00 - - - 7
3 Mar 80.455 65 80.455 1,00 - - - 7
10 78.402 71 78.402 1,00 - - - 7
17 79.032 79 79.032 1,00 - - - 7
24 81.062 81 81.062 1,00 - - - 7
31 78.266 73 78.266 1,00 - - - 7
7 Abr 71.535 67 71.535 1,00 - - - 7
Operaciones de financiacion a plazo méas largo
2009 8 Dic 2.655 8 2.655 1,00 - - - 43
10 2.933 9 2.933 1,00 - - - 91
10 1.728 21 1.728 1,00 - - - 182
17 2.558 21 2.558 1,00 - - - 105
17 © 96.937 224 96.937 . - - - 371
2010 20 Ene 5.739 7 5.739 1,00 - - - 21
28 3.268 22 3.268 1,00 - - - 91
10 Feb 2.757 14 2.757 1,00 - - - 28
25 10.205 23 10.205 1,00 - - - 91
10 Mar 9.315 11 9.315 1,00 - - - 35
1 Abr 2.015 11 2.015 1,00 - - - 91
1 17.876 62 17.876 1,00 - - - 182
2. Otras operaciones de subasta
Fecha Tipo Importe| NUmero de Importe Subastas Subastas a tipo variable 'Vencimiento
de liquidacion de operacion| de las pujas|participantes | adjudicado a tipo fijo al[..] 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
2009 20 Ene Operaciones temporales 143.835 103 140.013 - - 2,50 2,30 2,15 1
10 Feb Captacion de dépositos a plazo fijo 130.435 119 129.135 - - 2,00 1,80 1,36 1
10 Mar Captacion de dépositos a plazo fijo 111.502 119 110.832 - - 2,00 1,80 1,52 1
7 Abr Captacién de dépositos a plazo fijo 105.486 114 103.876 = = 1,50 1,30 1,12 1
12 May Captacion de dépositos a plazo fijo 109.091 128 108.056 - - 1,25 1,05 0,93 1
9Jun Captacién de dépositos a plazo fijo _91.551 101 57.912 S S 1,00 0,80 0,77 1
7 dul Operaciones temporales 279.477 165 275.986 - - 1,00 0,80 0,64 1
11 Ago Captacion de dépositos a plazo fijo 238.847 159 238.345 - - 1,00 0,80 0,70 1
8 Sep Captacién de dépositos a plazo fijo 196.299 157 195.099 - - 1,00 0,80 0,73 1
13 Oct Captacion de dépositos a plazo fijo 170.131 160 169.680 - - 1,00 0,80 0,74 1
10 Nov Captacion de dépositos a plazo fijo 191.883 165 191.379 - - 1,00 0,80 0,76 1
7 Dic Captaci6n de dépositos a plazo fijo 130.896 147 129.709 S S 1,00 0,80 0,76 1
2010 19 Ene Captacién de dépositos a plazo fijo 259.013 188 258.907 S S 1,00 0,80 0,75 1
9 Feb Captacion de dépositos a plazo fijo 270.783 187 270.566 - - 1,00 0,80 0,76 1
9 Mar Captacién de déposi[os a plazo ﬁj() 295.461 193 294.486 o o 1,00 0,80 0,76 1
Fuente: BCE.

1) Los datos pueden ser ligeramente diferentes a los que aparecen en la seccion 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. Para las operaciones desdobladas ejecutadas antes de ese
mes, véase el cuadro 2 en la seccion 1.3.

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 puedan realizar sus pujas.

4) EI 8 de octubre de 2008, el BCE anunci6 que, a partir de la operacién 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.
5) En las operaciones de inyeccion (absorcion) de liquidez, el tipo marginal se refiere al tipo de interés mas bajo (mas alto) al que se aceptan las pujas.
6) En la Gltima operacion de financiacién a plazo mas largo con vencimiento a un afio, que se liquidé el 17 de diciembre de 2009, 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 financiacién que se llevaron a cabo durante la vida de esta operacion
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ESTADISTICAS
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Estadisticas
de politica
monetaria

1.4 Estadisticas de reservas minimas y de liquidez

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

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

Pasivos Total | Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas del 2% Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas nulo
computables
en: " Depositos a la vista Valores distintos Depésitos a plazo Cesiones Valores distintos
y depdsitos a plazo de acciones o disponibles temporales de accciones
o disponibles . con preav~is0 amds de 2 afios
con preaviso amds de 2 afios
hasta 2 afios
1 2 3 4 5 6
2007 17.394,7 9.438,8 815,0 2.1431 1.364,0 3.633,9
2008 18.169,6 10.056,8 848,7 2.376,9 1.2435 3.643,7
2009 Sep 18.280,1 9.752,0 786,1 2.453,9 1.206,6 4.081,5
Oct 18.260,1 9.766,9 763,3 2.420,9 1.224,8 4.084,2
Nov 18.285,8 9.743,0 756,6 2.436,5 1.245,0 4.104,6
Dic 18.318,2 9.808,5 760,4 24757 1.170,1 4.103,5
2010 Ene 18.453,6 9.829,2 765,8 2.465,6 1.225,0 4.168,0
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
2007 195,9 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 2172 218,7 15 0,0 3,25
2009 210,2 2114 12 0,0 1,00
2009 13 Oct 2137 214,7 11 0,0 1,00
10 Nov 2118 212,8 1,0 0,0 1,00
7 Dic 210,2 2114 1.2 0,0 1,00
2010 19 Ene 210,1 2112 12 0,0 1,00
9 Feb 209,5 210,9 14 0,0 1,00
9 Mar 210,9 2118 1,0 0,0 1,00
13 Abr 2114 . 0 .
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| financiacién marginal| operaciones| de depésito| operaciones en dela| factores
extranjera| financiacion aplazo| de crédito|de inyeccion| de absorcion| circulacion| Administracion (neto)
del Eurosistema mds largo de liquidez ? de liquidez * Central en el
Eurosistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 04 2,2 644,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 580,5 337,3 457,2 2,7 0,0 200,9 4,9 731,1 107,8 1143 218,7  1.150,7
2009 407,6 55,8 593,4 0,7 24,6 65,7 9,9 775,22 150,1 -130,2 2114 1.0523
2009 13 Oct 4214 79,1 616,9 0,3 14,3 109,6 12,9 768,8 139,0 -113,1 2147 1.093.1
10 Nov 413,0 52,3 626,1 03 20,1 86,5 12,0 770,7 148,7 -118,9 2128  1.070,0
7 Dic 407,6 55,8 593,4 0,7 24,6 65,7 9,9 775,22 150,1 -130,2 2114 1.0523
201019 Ene 413,0 60,6 648,4 04 28,4 147,0 81 796,8 119,8 -132,1 2112 11550
9 Feb 425,6 59,7 662,2 0,2 33,5 168,3 133 783,6 122,6 -117.5 2109 11628
9 Mar 426,9 80,5 641,1 09 38,0 186,4 10,5 784,6 113,2 -119,3 2118 11829
Fuente: BCE.

1) Fin de periodo.
2) Incluye la liquidez proporcionada en el marco del programa de adquisiciones de bonos grantizados (covered bonds) del Eurosistema.
3) Incluye la liquidez absorbida como resultado de las operaciones de swaps de divisas del Eurosistema. Para mas informacion, véase http://www.ech.europa.eu/mopo/lig/html/

index.en.html.
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DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS DE INVERSION

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
en la zona del euro emitidos por residentes en la zona del euro| emitidas| participac. frente fijo | de activos
por | emitidas por ano
Total AAPP Otros IFM Total AAPP Otros IFM| FMM 2 residentes| residentes
residentes sectores enlazona| enlazona
en la zona residentes del euro del euro
del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosistema
2007 2.046,2  1.031,7 17,8 0,6 1.013,3 268,6 225,1 19 41,6 o 17,4 395,3 15,2 318,0
2008 29829  1.809,4 18,6 0,6 1.790,1 350,8 308,0 2,4 40,3 o 14,4 476,7 15,7 316,1
2009 11 2.746,8  1.465,9 17,6 0,7 14477 408,4 336,0 3,3 69,2 o 16,1 5175 16,6 322,2
2009 Oct 2.693,0  1.405,3 17,6 0,7 13871 410,6 3337 3,6 733 o 16,0 529,4 16,6 315,0
Nov 2.659,4  1.340,1 17,6 0,7 13219 416,1 334,3 3,7 78,2 o 16,1 555,8 16,6 314,7
Dic 2.830,4  1.483,6 17,6 0,7 1.4653 416,9 333,6 3,7 79,6 o 16,5 5557 16,2 3415
2010 Ene 2.8235 14731 17,6 0,7 14547 418,9 3315 3,8 83,6 o 16,2 563,2 16,3 3359
Feb ® 2.867,0  1.487,9 17,6 0,7 1.469,6 425,8 334,0 39 87,9 - 16,1 585,8 16,4 3351
IFM, excluido el Eurosistema
2007 29.500,2 16.893,0 9545 10.1443 57942  3.950,6 11971 1.0132 1.740,3 93,5 1.293,8 4.878,9 205,7 2.184,7
2008 31.8358 18.052,0 968,0 10.771,4 6.3126  4.6309 1.2447 1.406,7 1.9795 98,7 1.199,5 4.754,3 2114 2.888,9
2009 111 31.278,7 17.674,5 994,7 10.768,4 59114 51153 15045 14928 21179 90,6 1.222,1 4.267,4 216,3 2.692,6
2009 Oct 31.212,0 17.658,7 1.0143 107225 59219 51019 15176 14902 2.094,1 88,7 1.224,9 4.264,0 2171 2.656,8
Nov 31.334,2 17.673,6 1.007,7 10.750,9 59151  5.106,7 15195 1.490,7 2.096,5 88,2 1.239,0 4.243,2 218,1 2.765,3
Dic 31.147,1 17.709,1 1.002,2 10.750,3 5.956,7  5.060,1 1.482,7 14979 20795 85,0 1.237,2 4.264,4 219,4 2.571,9
2010 Ene 31.387,3 17.727,0 1.013,7 10.738,9 59745  5.050,7 14969 14680 2.0858 86,9 1.251,8 4.392,0 218,7 2.660,2
Feb® | 31.500,0 17.720,8 1.009,2 10.742,4 5.969,2  5.065,0 15216 14704 20729 85,5 1.234,5 4.428,9 2171 2.748,2
2. Pasivo
Total Efectivo Depésitos de residentes en la zona del euro Participa- Valores Capital Otros Resto
en ciones | distintos de | y reservas pasivos | de pasivos
circulacién Total| Administracién Otras IFM emitidas | accionesy frente a
Central AAPP por fondos partici- no resi-
y otros del mercado|  pacione$ dentes en
sectores monetario ¥ la zona
residentes del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosistema
2007 2.046,2 697,0 7147 239 19,1 671,8 - 0,1 238,0 113,9 282,5
2008 2.982,9 784,7 1.217,5 68,8 16,6 1.132,1 - 0,1 273,8 377,8 329,0
2009 111 2.746,8 789,7 1.149,0 138,4 23,0 987,6 - 0,1 292,7 154,1 361,1
2009 Oct 2.693,0 794,1 1.095,2 152,8 26,0 916,4 - 0,1 297,3 144,9 361,4
Nov 2.659,4 798,7 1.037,0 129,3 27,7 880,0 - 0,1 321,4 143,9 358,4
Dic 2.830,4 829,2 1.159,0 102,6 22,6 1.033,7 - 0,1 321,0 140,2 380,9
2010 Ene 2.823,5 806,2 1.189,9 116,3 235 1.050,0 - 0,1 328,4 1335 365,5
Feb ® 2.867,0 807,0 1.189,8 107,0 23,6 1.059,1 - 0,1 3447 138,1 387,4
IFM, excluido el Eurosistema
2007 29.500,2 - 15.141,9 126,9 8.927,5 6.087,5 754,1 4.630,9 1.683,6 4.538,6 2.751,1
2008 31.835,8 - 16.741,8 191,0 9.690,9 6.860,0 824,8 4.848,3 1.767,6 4.402,7 3.250,6
2009 111 31.278,7 - 16.348,7 157,0 9.904,2 6.287,5 831,4 4.962,5 1.886,8 4.084,7 3.164,6
2009 Oct 31.212,0 - 16.346,2 164,9 9.898,7 6.282,7 823,8 4.929,5 1.890,5 4.084,8 3.137,1
Nov 31.334,2 - 16.356,8 1748 9.897,0 6.285,0 810,2 4.931,7 1.902,2 4.072,5 3.260,8
Dic 31.147,1 - 16.468,0 1443 10.013,8 6.310,0 732,3 4.919,5 1.9155 4.098,6 3.013,1
2010 Ene 31.387,3 - 16.440,0 161,1 9.961,3 6.317,6 744,8 4.975,5 1.916,8 4.220,3 3.089,9
Feb @ 31.500,0 - 16.437,4 168,0 9.962,4 6.307,0 732,8 4.961,8 1.912,9 4.281,4 3.173,7
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) Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro.

4) Los saldos de valores distintos de acciones y participaciones hasta dos afios en poder de no residentes estan incluidos en «Otros pasivos frente a no residentes en la zona del euro».

BCE
' Boletin Mensual
Abril 2010



ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

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

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

1. Activo
Total|  Préstamos y créditos a residentes Valores distintos de acciones emitidos Acciones Activos Activo Resto
en la zona del euro por residentes en la zona del euro y particip. frente a fijo|  deactivos
emitidas por | no residentes
Total AAPP Otros Total AAPP Otros residentes en la zona
residentes residentes en la zona del euro
en la zona en la zona del euro
del euro del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2007 22.376,2 111173 972,3 10.144,9 2.437,3 1.422,2 1.015.1 882,2 5.274,2 220,9 2.4443
2008 24.108,0 11.758,6 986,6 10.772,0 2.961,8 1.552,7 1.409,1 786,1 5.231,0 2271 3.143,3
2009 111 23.898,8 11.781,3 1.012,2 10.769,1 3.336,7 1.840,6 1.496,1 797,4 4.784,9 2329 2.965,7
2009 Oct 23.849,5 11.755,0 1.031,8 10.723,2 3.345,1 1.851,3 1.493,8 799,1 4.793,4 233,7 2.923,2
Nov 24.001,7 11.776,8 1.025,2 10.751,5 3.348,2 1.853,8 14944 811,6 4.799,1 2347 3.031,4
Dic 23.809,5 11.770,8 1.019,8 10.750,9 3.317,9 1.816,2 1.501,6 8111 4.820,1 235,6 2.854,1
2010 Ene 24.023,4 11.770,9 1.031,3 10.739,5 3.300,2 1.828,4 14718 815,0 4.955,3 2349 2.947,1
Feb ® 24.184,6 11.769,9 1.026,8 10.743,1 3.329,9 1.855,7 1.474,2 800,7 5.014,7 2335 3.035,9
Operaciones
2008 1.694,0 597,9 12,4 585,5 468,2 58,1 410,2 -56,1 -81,6 -2,2 768,9
2009 -666,8 25,6 343 -8,7 3414 249,2 92,2 10,5 -454,9 74 -597,4
2009 11 -224,1 68,5 27,0 415 144,2 89,3 54,9 6,1 -63,0 0,6 -381,5
11 -154,8 -50,9 -39 -47,0 33,1 39,1 -6,0 0,4 -91,0 1,9 -47,9
2009 Oct -39,0 -18,6 19,6 -38,2 74 11,8 -4,4 2,9 12,9 0,8 -44.3
Nov 153,1 26,2 -4,9 31,1 2,4 1.2 1,2 12,6 42 1,0 106,7
Dic -264,9 -7,0 -5,6 -1,4 -24.6 -34,2 9,6 -7,0 -46,9 1,0 -180,5
2010 Ene 1151 -20,3 11,3 -31,5 -19,9 12,9 -32,8 5,6 68,2 -0,6 82,0
Feb ® 103,6 -2,5 -4,7 2,2 24,4 23,7 0,7 -11,7 8,2 -1,7 86,9
2. Pasivo
Total | Efectivo en| Depésitos de la|  Depdsitos de| Participaciones | Valores distintos Capital | Otros pasivos Resto Discrepancias
circulacién| Administracion otras AAPP emitidas| de acciones y reservas frente a no de pasivos de pasivos
Central| y otros sectores, por fondos y partici- residentes, entre IFM
residentes| del mercado paciones ¥ en la zona del con respecto
monetario ? euro alos activos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2007 22.376,2 638,6 150,8 8.946,6 660,4 2.849,1 1.492,7 4.652,5 3.033,6 -48,2
2008 24.108,0 722,9 259,8 9.707,5 725,7 2.828,6 1.613,6 4.780,5 3.579,6 -110,7
2009 111 23.898,8 740,6 2953 9.927,2 740,5 2.775,6 1.738,7 4.238,8 3.525,6 -83,9
2009 Oct 23.849,5 7455 3177 9.924,7 734,9 2.762,2 1.745,9 4.229,7 3.498,5 -109,9
Nov 24.001,7 750,1 304,1 9.924,6 7218 2.757,1 1.780,2 4.216,3 3.619,2 -71,9
Dic 23.809,5 770,0 246,8 10.036,4 647,0 2.760,5 1.793,9 4.238,9 3.394,0 -78,3
2010 Ene 24.023,4 757,2 2774 9.984,9 658,0 2.806,3 1.792,2 4.353,8 3.455,4 -61,7
Feb ® 24.184,6 759,6 2751 9.985,9 647,3 2.801,0 1.807,6 4.419,5 3.561,2 -72,7
Operaciones
2008 1.694,0 833 106,1 700,7 29,4 -30,1 138,5 91,5 601,3 -26,8
2009 -666,8 45,7 -4,4 287,6 -12,2 -53,8 137,1 -590,6 -503,4 27,1
2009 11 -224,1 15,0 0,5 154,1 -19,7 18,1 55,7 -165,3 -244.6 -37,9
11 -154,8 5,7 -45,6 7 -2,4 -13,9 21,7 -118,6 -57,1 51,2
2009 Oct -39,0 4.8 22,3 -0,5 -4,8 -10,6 1,9 1,2 -26,6 -26,8
Nov 153,1 4,7 -13,6 2,3 -15,0 11 14,4 12,3 109,6 37,2
Dic -264,9 19,9 -57,2 100,5 -26,2 -11,3 22,5 -102,3 -201,4 -9,4
2010 Ene 115,1 -12,8 30,6 -59,7 10,4 30,1 -3,2 58,5 58,8 2,6
Feb ® 103,6 24 -2,3 -11,9 -10,6 -13,7 2,3 35,3 107,5 -5,4
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
2) Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro.
3) Los saldos de valores distintos de acciones y participaciones hasta dos 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 interanual a fin de periodo; operaciones realizadas en el periodo)

1. Agregados monetarios ? y contrapartidas

M3 M3 Pasivos Crédito|Crédito a otros residentes en la zona del euro| Activos
Media| financieros| alas AAPP _ netos
M2 M3-M2 movil| a més largo Prestamos ) Pro memoria: fren_te ano
A o Préstamos ajustados| residentes
M1 M2-M1 p por ventas| en la zona
(centrada) y titulizaciones®|  del euro?
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 1 12
Saldos vivos
2007 3.827,9 3.509,8 7.337,8 1.305,6 8.643,4 - 6.028,0 2.416,9 12.060,9 10.153,3 - 596,0
2008 3.972,9 4.036,6 8.009,5 1.376,4 9.386,0 - 6.294,5 2.563,6 12.977,1 10.775,8 - 4234
2009 111 4.398,8 3.783,0 8.181,8 1.226,5 9.408,3 - 6.667,7 2.861,7 13.084,1 10.758,7 - 552,1
2009 Oct 4.458,6 3.735,9 8.194,5 1.184,6 9.379,2 - 6.666,4 2.889,4 13.034,8 10.731,3 - 546,1
Nov 4.454.4 3.707,6 8.162,0 1.172,0 9.334,0 - 6.727,2 2.883,0 13.056,5 10.745,2 - 561,0
Dic 4.478,8 3.688,2 8.167,0 1.153,4 9.320,4 - 6.749,0 2.865,3 13.065,8 10.748,1 - 553,3
2010 Ene 45473 3.659,8 8.207,1 1.100,6 9.307,8 - 6.799,5 2.862,8 13.044,2 10.742,3 - 585,2
Feb ® 4.565,2 3.660,1 8.225,3 1.095,3 9.320,7 - 6.822,0 2.885,0 13.058,9 10.764,2 - 575,8
Operaciones
2008 126,8 486,0 612,8 46,2 658,9 - 260,6 71,0 931,1 580,8 736,6 -174,6
2009 489,8 -368,3 121,4 -151,7 -30,3 - 414,8 288,4 86,2 -15,3 25,4 134,8
2009 11 128,7 -72,8 55,9 -17,8 38,1 - 1314 108,1 58,7 10,6 30,5 103,9
11 149,8 -102,0 47,8 -51,2 -3,4 - 115,6 63,3 72 -30,8 -29,1 32,1
2009 Oct 60,1 -46,0 14,1 -41,8 -27,8 - -2,2 28,9 -42,7 -19,8 -15,6 -11,8
Nov -3,4 -27,6 -31,0 -12,9 -43,9 - 46,4 -6,0 25,1 16,7 15,4 -12,2
Dic 215 -24,3 -2,8 34,0 31,2 - 10,5 -14,5 4.3 2,1 -1,8 49,1
2010 Ene 66,4 -32,3 34,1 -52,0 -17,9 - 29,4 -1,9 -43,1 -25,9 -28,9 21,4
Feb ® 16,1 -6,0 10,1 57 4.4 - -3,6 18,4 14,2 20,5 17,1 -30,2
Tasas de crecimiento
2007 Dic 4,0 17,9 10,1 20,2 11,6 11,9 9,3 -2,6 13,2 11,2 12,1 -53,0
2008 Dic 33 13,7 83 35 7,6 71 43 2,9 7,7 57 7,1 -174,6
2009 Sep 12,8 -5,3 3,6 -9,0 1,8 15 6,6 13,5 1,4 -0,3 0,8 140,7
2009 Oct 11,8 -7,1 2,3 -11,8 03 0,6 74 15,1 0,9 -0,8 0,2 59,7
Nov 12,5 -8,7 1,8 -12,4 -0,3 -0,1 7,1 13,2 0,6 -0,7 0,1 46,5
Dic 12,3 -9,1 15 -11,1 -0,3 -0,2 6,6 11,2 0,7 -0,1 0,2 134,8
2010 Ene 115 -8,0 1,9 -10,9 0,1 -0,2 58 9,1 0,0 -0,6 -0,3 221,0
Feb ® 10,9 -8,1 1,6 -12,4 -0,4 . 51 8,4 0,0 -0,4 -0,1 141,7

Cl Agregados monetarios "
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

—_— M1
ceee M3
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Fuente: BCE.

C2 Contrapartidas "

(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

= Pasivos financieros a mas largo plazo
Crédito a las AAPP
Crédito a otros residentes en la zona del euro
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1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para més informacion, véanse las Notas Generales. Las tasas de crecimiento inter-
mensual y otras tasas de crecimiento a mas corto plazo de algunas variables pueden consultarse en http://www.ech.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.
2) Pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro,etc.) frente a los sectores residentes distintos de IFM, excluida la Administracion Central. VVéase el

Glosario para la definicion de M1, M2 y M3.

3) En laseccion «Tasas de crecimiento», los valores son la suma de operaciones correspondientes a los 12 meses que finalizan en el periodo indicado.
4)  Ajuste por préstamos dados de baja del balance de las IFM por ventas o titulizaciones.
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2.3 Estadisticas monetarias "

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

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

Efectivo en Depésitos|  Depositos a Depositos| Cesio- Particip. Valores Valores Depésitos Depésitos|  Capital
circulacién a la vista plazo hasta disponibles nes| en fondos distintos distintos disponibles a plazo | y reservas
2 afios | con preaviso em.- | del mercado de acciones | de acciones | con preaviso superior
hasta 3 meses 1 monetario hasta 2 afios a mas superior a 2 afos
porales de 2 afios a 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2007 625,6 3.202,4 1.969,3 1.540,5  307,6 685,9 312,2 2.549,6 119,2 1.872,6  1.486,6
2008 709,9 3.263,0 2.469,6 1.567,0 3543 755,3 266,8 2.575,5 121,2 1.990,7  1.607,1
2009 111 747,4 3.651,5 2.022,9 1.760,1  326,9 750,8 148,8 2.625,8 133,0 21751  1.733,7
2009 Oct 745,2 3.713,4 1.952,5 1.783,5  300,6 744,7 139,4 2.615,3 134,1 2.174,1  1.743,0
Nov 753,6 3.700,8 1.916,3 1.791,3  310,2 727,2 134,5 2.623,2 133,1 2.186,2  1.784,7
Dic 7543 3.724,5 1.885,4 1.802,8  346,8 673,9 132,7 2.642,0 131,3 2.189,1  1.786,6
2010 Ene 761,2 3.786,1 1.843,6 1.816,3 3074 662,9 130,3 2.698,4 131,9 21823 1.786,8
Feb ® 765,1 3.800,2 1.831,1 1.829,0  326,2 6442 125,0 2.687,2 1313 2.197.8  1.805,8
Operaciones
2008 83,3 43,4 466,0 20,0 48,0 32,9 -34,7 6,3 0,5 115,9 137,9
2009 43,0 446,8 -604,7 236,3 -7,4 -13,1 -131,3 77,5 8,7 192,2 136,4
2009 11 6,8 122,0 -128,2 55,4 10,9 -14,7 -14,0 15,3 42 453 66,5
11 13,1 136,7 -165,9 639 243 7,4 -34.,4 35,6 3,4 59,2 17,5
2009 Oct -2,2 62,3 -69,4 234 -26,3 -53 -10,3 -6,9 1,1 -0,4 4,1
Nov 8,5 -11,8 -35,5 7.8 9,7 -19,4 =32 12,5 -1,0 13,0 21,9
Dic 0,7 20,8 -35,7 11,4 36,4 -2,7 0,3 2,0 -1,8 -0,4 10,6
2010 Ene 6,9 59,5 -44.8 12,5 -394 -11,6 -1,0 39,0 0,6 -8,9 -1,3
Feb ® 39 12,2 -18,6 12,7 18,7 -18,7 -5,7 -19,5 -0,7 10,7 5.8
Tasas de crecimiento
2007 Dic 8,1 32 41,3 -3.4 15,8 9,2 62,1 6,3 9,5 12,5 10,9
2008 Dic 13,3 1,4 23,4 1,3 15,5 4,7 -11,6 0,3 0,4 6,2 9.4
2009 Sep 12,5 12,8 -17,9 14,9 -3,0 3,1 -47,9 0,8 14,9 11,9 9,1
2009 Oct 6,5 12,9 -21,4 16,1  -11,8 2,7 -50,3 3.4 14,2 12,0 7,6
Nov 6,8 13,8 -23,9 16,1 -6,3 -0,9 -50,9 39 11,3 11,1 7,1
Dic 6,1 13,6 -24,3 15,1 -2,1 -1,8 -49.,4 3,0 7,1 9,6 8,4
2010 Ene 6,2 12,6 -22,6 13,7 -5,0 -4,9 -39,4 39 6,1 7,1 72
Feb ® 6,0 12,0 -22,5 12,6 -1,0 -89 -41,6 2,7 59 6,7 7,0

(o)

Componentes de los agregados monetarios "

(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

= Efectivo en circulacion
Dep6sitos a la vista
Depositos disponibles con preaviso hasta 3 meses
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Fuente: BCE.

C4 Componentes de los pasivos financieros a mas largo plazo "
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)
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1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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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
de seguros intermediarios Sociedades no financieras Hogares ¥
y fondos financieros
de pensiones
Total Total Total | Hasta 1 afio Dela Mas de Total | Crédito Prestgmos para finali [(j)téas
~ & al consumo|  adquisicion| finalidades
DEUE 5 afios de vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2007 107,5 8773 4.383,5 1.282,5 859,5 2.241,6 4.785,0 616,7 3.421,0 7473
2008 104,2 9732 48214 1.381,4 960,7 2.479,4 4.876,9 631,0 3.482,3 763,6
2009 111 93,3 1.003,1 4.753,2 1.238,8 955,5 2.558,8 4.909,1 629,9 3.510,5 768,7
2009 Oct 89,3 992,6 4.733,6 1.223,2 948,4 2.562,0 4.915,8 627,6 3.518,7 769,4
Nov 86,3 1.005,1 4.722,5 12114 940,5 2.570,6 4.931,3 628,7 3.526,2 776,4
Dic 89,9 1.023,7 4.690,4 1.184,7 940,7 2.565,0 4.944,0 631,4 3.541,8 770,8
2010 Ene 87,5 1.012,9 4.684,8 1.184,7 932,4 2.567,6 4.957,2 627,4 3.555,1 7748
Feb @ 91,2 1.005,0 4.700,2 1.183,9 934,5 2.581,8 4.967,8 625,2 3.565,2 7774
Operaciones
2008 -4,4 86,7 418,6 87,0 119,8 2119 79,9 10,4 52,2 17,2
2009 -12,9 39,5 -104,5 -187,9 -13,2 96,6 62,6 0,0 50,4 12,2
2009 11 1,7 36,7 -36,1 -51,0 -0,5 15,4 8,3 -4,0 6,7 5,6
11 -6,1 -14,1 -33,1 -43,1 -15,8 25,8 22,6 1.2 17,6 3,7
2009 Oct -4,0 -9,0 -14,4 -16,0 -5,4 7,0 7,7 -1,4 7,9 1,2
Nov -3,0 13,6 -9,4 -11,0 -6,7 8,3 155 0,3 75 7,7
Dic 3,6 9,2 -22,7 -25,3 14 1.2 12,0 2,5 14,3 -4,8
2010 Ene -2,5 -29,6 -6,8 -0,4 -75 1.2 13,0 -2,7 12,4 33
Feb ®@ 37 -73 13,2 -1,5 19 12,9 10,9 -1,5 9,6 2,8
Tasas de crecimiento
2007 Dic 18,2 24,7 14,5 12,8 22,0 12,8 6,2 54 71 2,7
2008 Dic -4,1 9,9 9,5 6,8 13,9 9,4 1,7 1,7 15 2,3
2009 Sep -74 -0,3 -0,2 -10,3 2,0 4,6 -0,3 -1,2 -0,6 15
2009 Oct -12,7 -1,4 -1,2 -11.8 0,7 39 -0,1 -1,3 -0,2 1,6
Nov -14,2 0,3 -1,9 -121 -1,3 37 0,5 -1,0 0,3 2,5
Dic -12,5 4,0 -2,2 -13,6 -1,4 39 13 0,0 14 1,6
2010 Ene -9,7 -0,1 -2,7 -134 -3,0 3,2 1,6 -0,5 18 2,2
Feb @ -4,8 -0,4 -2,5 -12,5 -3,2 3.2 18 -0,8 21 2,7

C5 Préstamos a otros intermediarios financieros y sociedades
no financieras ?

(tasas de crecimiento interanual; sin desestacionalizar)

= QOtros intermediarios financieros
Sociedades no financieras

C6 Préstamos a hogares ?

(tasas de crecimiento interanual; sin desestacionalizar)

= Crédito al consumo
Préstamos para adquisicion de vivienda
Otras finalidades
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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)
4)

Incluidos fondos de inversion.
Incluidas instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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y fondos de inversion

2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM "2

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

2. Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras

Empresas de seguros y fondos de pensiones Otros intermediarios financieros ¥ Sociedades no financieras
Total| Hasta 1 afio De 1 Mas Total| Hasta 1 afio Del Mas Total| Hasta 1 afio Del Mas
abafios| de 5 afios ab5afios| de5 afios a 5 afios | de 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos
2008 93,0 69,3 57 18,0 962,1 555,0 169,0 238,0 4.828,4 1.377,6 961,4 2.4894
2009 111 94,2 71,6 7,8 14,9 1.016,1 585,8 183,6 246,7 4.742,5 1.235,6 953,0 2.5538
\Y 80,2 57,1 7,2 15,9 1.016,4 592,6 173,4 250,4 4.698,2 1.181,1 9416 25755
2009 Dic 80,2 57,1 7,2 15,9 1.016,4 592,6 1734 250,4 4.698,2 1.181,1 9416 25755
2010 Ene 86,0 62,1 7.5 16,3 1.007,2 584,5 170,5 252,2 4.690,7 1.185,4 932,1 25732
Feb ® 88,1 66,1 6,0 16,0 999,0 574,5 171,3 253,2 4.695,2 1.179,8 9332 2.582,2
Operaciones
2009 -113 72l 16 -0,7 43,2 28,6 7,6 7,0 -103,7 -187,8 -12,9 97,0
2009 111 -9,7 -9,9 0,4 -0,3 -8,6 -13,1 -1,2 58 -54,0 -59,3 -18,4 23,8
v -14,0 -14,5 -0,5 1,0 -6,6 -1,7 -52 03 -28,0 -52,8 -73 32,1
2009 Dic -5,7 -6,0 -0,5 0,8 15 3,0 -0,8 -0,7 -13,3 -31,1 4,1 13,7
2010 Ene 57 5,0 0,3 0,4 -28,0 -26,7 -35 2,2 -8,7 39 -8,8 -3,7
Feb ® 2,1 4,0 -1,6 -0,3 -75 -8,3 0,1 0,7 2,2 -6,4 0,9 7,7
Tasas de crecimiento
2008 Dic -4,1 -4,3 -23,7 5,0 10,5 54 13,5 22,0 9,5 6,7 13,9 9,4
2009 Sep -7,0 -9,3 23,1 -7,0 -0,2 -4,8 75 6,5 -0,2 -10,2 2,0 4,6
Dic -12,5 -17,5 27,4 -3,8 45 51 4.4 2,9 -2,1 -13,7 -1,4 39
2009 Dic -12,5 -17,5 27,4 -3,8 45 51 4,4 2,9 -2,1 -13,7 -1,4 39
2010 Ene -9,7 -14,4 16,2 1,9 -0,3 -1,4 -33 43 -2,7 -13,4 -3,0 33
Feb ® -5,0 -55 -7.8 -0,6 -0,7 -1,4 -39 34 -2,4 -12,5 -3,2 3,2

3. Préstamos a hogares

Total| Empresas de seguros y fondos de pensiones Préstamos para adquisicion de vivienda Otras finalidades
Total | Hasta 1 afio Del Mas de Total| Hasta 1 afio Del Mas de Total | Hasta 1 afio De 1| Masde
a5 affos 5 afios a5 afios 5 afios ab5afios| 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Saldos vivos
2008 4.887,9 633,0 138,8 196,2 298,0 3.490,3 17,2 675  3.4057 764,5 155,0 90,5 519,0
2009 111 4.915,6 631,8 133,4 195,8 302,6 3.514,6 15,2 62,3 34371 769,2 148,8 879 5325
v 4.955,4 6335 133,6 196,1 303,7 3.550,1 15,1 62,4 34726 7718 146,2 87,2 5383
2009 Dic 4.955,4 6335 133,6 196,1 303,7 3.550,1 15,1 624 34726 7718 146,2 87,2 5383
2010 Ene 4.955,0 624,4 131,8 193,4 299,2 3.556,6 15,1 62,4 3.479,1 774,0 146,8 85,8 541,4
Feb ® 4.960,1 620,2 128,9 192,5 298,8 3.564,2 15,0 62,2  3.486,9 7757 146,9 855 5432
Operaciones
2009 63,0 0,1 3,4 -3,2 6,7 50,8 -2,3 -6,7 59,8 12,2 -8,0 -1,9 22,1
2009 111 252 -0,2 -2,4 -0,2 2,4 26,0 -0,5 -1,8 28,2 -0,5 -5,2 -0,2 4.8
\Y 40,0 1,6 0,9 0,0 0,6 33,8 -0,1 -0,1 34,1 4,6 -2,6 -0,1 7,3
2009 Dic 16,1 44 2,3 0,6 15 18,6 0,1 0,1 18,5 -6,9 -5,2 0,0 -1,6
2010 Ene -0,6 -1,7 -1,4 -2,7 -3,6 5,6 0,0 0,0 5,6 15 0,2 -0,8 2,1
Feb ® 54 -3,5 -2,9 -0,4 -0,2 7,0 -0,1 -0,2 73 19 0,0 -0,2 2,1
Tasas de crecimiento
2008 Dic 1,7 1,7 0,7 -4,4 6,7 15 7,0 -5,2 1,7 23 1,7 -5,1 4,0
2009 Sep -0,3 -1,2 -3,3 -4,4 2,1 -0,6 -11,1 -12,6 -0,3 15 -3,0 -3,8 38
Dic 13 0,0 -2,4 -1,6 2,2 15 -13,4 -9,8 1,8 1,6 -5,1 -2,0 43
2009 Dic 13 0,0 -2,4 -1,6 2,2 15 -13,4 -9,8 1,8 1,6 -5,1 -2,0 43
2010 Ene 1,6 -0,5 -1,9 -2,4 1,4 18 -13,7 -715 2,1 2,2 -31 -1,9 45
Feb ® 18 -0,8 -3,3 -2,1 13 2,1 -133 7,2 2,3 2,7 -1,9 -1,8 438

Fuente: BCE.

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

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

4) Incluidas instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM "2

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

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

AAPP No residentes en la zona del euro
Total |Administracion Otras AAPP Total Bancos ¥ No bancos
Central|
Administracién| Administracion| Administraciones| Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad|
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2007 954,5 2134 217,6 494,1 29,4 3.300,2 2.3445 955,7 59,8 895,9
2008 968,0 227,0 210,1 508,6 22,2 3.247,8 2.282,0 965,8 57,8 908,1
2009 | 971,0 232,9 205,6 511,5 21,0 3.057,1 2.101,0 956,1 59,2 896,9
1l 998,5 2493 206,5 514,1 28,6 2.949,3 1.999,7 949,6 57,2 892,3
11 994,7 235,9 209,7 518,3 30,7 2.808,0 1.894,0 914,0 47,7 866,2
Ve 1.002,2 230,9 211,0 528,0 32,3 2.829,0 1.913,5 915,5 46,5 869,0
Operaciones
2007 -8,0 -4,5 -13,0 6,0 3,6 540,7 381,4 159,3 0,3 159,0
2008 13,2 12,3 -8,1 16,2 -7,2 -59,3 -85,8 26,4 0,3 26,1
2009 @ 35,3 3,9 1,0 20,5 10,1 -383,4 -350,7 -32,7 -1,4 -31,4
2009 | 2,0 515 -4.4 2,2 -1,2 -234,0 -208,5 -25,7 0,3 -26,0
1l 28,0 16,9 0,9 2,6 7,6 -72,1 -79,0 72 -1,0 8,2
11 -3,8 -13,3 32 4,2 2,1 -75,3 -69,9 -5,4 0,6 -6,0
Ve 9,1 -5,2 13 11,4 1,6 -2,0 6,7 -8,9 -1,2 -7,6
Tasas de crecimiento
2007 Dic -1,0 -4,3 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,5 18,8 0,5 20,2
2008 Dic 1,4 5,8 -3,7 3,3 -24,5 -1,8 -3,6 2,8 0,5 3,0
2009 Mar 15 10,0 -3,6 35 -43,5 -14,3 -16,7 -8,7 -3,6 -9,0
Jun 2,6 12,8 -4,1 39 -31,9 -13,8 -16,5 -1,5 -7,6 -7,5
Sep 1,7 4,5 -0,2 4,4 -32,3 -18,2 -21,9 -9.4 -1,3 -9,8
Dic @ 3,6 1,7 0,5 4,0 45,4 -11,8 -15,3 -34 -2,8 -3,5

C7 Préstamos a las AAPP ? C8 Préstamos a no residentes en la zona del euro ?
(tasas de crecimiento interanual; sin desestacionalizar) (tasas de crecimiento interanual; sin desestacionalizar)

= AAPP = Bancos no residentes
Otras AAPP No bancos no residentes
15 15 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 composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) En este cuadro, el término «bancos» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

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 Cesiones
tem- tem-
Hasta. Mais Hasta Més| porales Hasta Mis Hasta Mas de porales
2 afios de 2 afios 3 meses | de 3 meses 2 afios de 2 afios 3 meses 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldos vivos
2007 689,5 70,8 69,6 526,4 0,8 11 20,8 1.525,0 311,8 3455 708,1 12,2 03 1471
2008 761,9 84,4 114,3 537,5 11 15 23,1 1.803,5 320,2 421,0 852,9 12,3 01 197,0
2009 11 739,9 83,1 83,8 550,5 19 14 19,2 1.866,9 314,9 335,2 949,0 14,4 02 2533
2009 Oct 7423 88,8 83,9 548,0 2,0 14 183 18447 318,9 337,2 938,8 15,8 01 2339
Nov 7345 84,6 79,1 545,7 2,0 14 216 18503 3259 3323 938,0 16,1 0,0 2379
Dic 738,1 84,0 86,9 5433 2! 14 202 1.8529 312,1 332,2 940,6 15,9 00 2521
2010 Ene 742,8 93,6 82,9 540,2 2,3 14 223 18304 3419 322,0 915,8 17,1 0,0 2336
Feb® | 7364 90,2 85,7 539,5 2,3 14 17,3 1.8383 3345 3235 907,8 17,0 02 2554
Operaciones
2008 69,4 12,4 42,8 12,3 -0,3 01 2,2 2693 4,5 72,2 142,3 -0,3 -0,3 51,0
2009 -27,9 -11 -30,5 5,6 1,0 -0,1 -2,8 56,2 5,6 -93,5 85,3 3,7 0,0 552
2009 11 -12,1 -54 -9,4 4,9 01 0,0 -24 61,0 19,5 -20,0 414 -0,2 00 204
1 -6,3 -1,9 -4,5 -0,1 01 -0,1 01 -215 -22,4 -1,5 3,6 0,4 01 -17
2009 Oct 2,5 57 01 -2,6 01 0,0 -08 -21,2 43 2,4 -9,8 14 00 -194
Nov -8,1 -4,1 -4,9 -2,3 0,0 0,0 3,2 71 7,2 -4,4 0,0 0,3 -0,1 4,0
Dic 0,8 -1,2 5,7 -2,4 01 0,0 -1,3 -3,1 -14,7 -1,7 -0,5 -0,3 00 141
2010 Ene 4,4 9,5 -4,2 -31 0,2 0,0 21 -27,0 28,8 -11,3 -27,0 11 0,0 -186
Feb ® -6,6 -3,5 2,7 -0,7 0,0 0,0 -5,0 -2,1 -8,0 -3,2 -12,7 -0,1 01 218
Tasas de crecimiento
2007 Dic 48 11 17,5 4,9 -25,3 - -164 345 12,0 39,7 49,5 16,4 - 191
2008 Dic 10,0 17,3 60,0 2,3 -23,4 - 10,5 17,6 14 21,1 20,0 -2,5 - 346
2009 Sep 15 9,3 -8,3 2,3 55,8 - -5,9 7,7 1,9 -25,0 21,8 24,0 - 363
2009 Oct 0,9 6,3 -7,6 19 68,2 - -127 53 04 -23,7 19,5 32,9 - 204
Nov -0,8 -0,3 -17,5 1,6 89,8 - 9,6 5,0 79 -24,6 15,1 37,9 - 231
Dic -3,7 -1,3 -26,5 1,0 95,8 - -123 31 1,6 -22,0 10,0 30,0 - 280
2010 Ene -3,3 -8,0 -18,1 -0,5 89,3 - 10,8 2,0 4,1 -12,5 4,1 33,7 - 141
Feb ® -3,2 -31 -14,5 -0,8 64,9 - -189 10 2,2 -13,0 14 21,8 - 206
C9 Depositos totales por sector? C10 Depositos totales y depositos 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) a
= = Empresas de seguros y fondos de pensiones (incluidos en M3)
——  Otros intermediarios financieros (incluidos en M3)®
40 40
30
20
10
0
-20 — 20

71999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 '2004" T '2005° ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009
Fuente: BCE.

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

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

3) Incluye fondos de pensiones.

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

5) 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 la vista A plazo Con preaviso Cesiones| Total| A la vista A plazo Con preaviso Cesiones
tem- tem-
Hasta Mais Hasta Mis Hasta| Mis Hasta Mis
2 afios de 2 afios 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 12 12 13 14
Saldos vivos
2007 1.477,2 884,0 479,4 59,5 29,3 14 23,7 49890 1.777,4 993,3 561,5 1.458,6 1111 87,1
2008 1.502,9 883,4 502,2 64,4 27,9 13 23,7 5.368,6 1.813,3 1.350,0 517,9 1.490,2 113,6 83,7
2009 111 1.551,4 951,6 4446 77,9 58,3 15 17,4 5.500,0 2.052,9 1.084,7 561,0 1.636,9 1214 43,2
2009 Oct  |1.561,3 963,5 4426 78,5 60,1 15 15,1 5.510,8 2.084,9 1.040,3 573,8 1.648,2 123,8 39,9
Nov |1.564,1 971,3 435,6 79,7 61,2 1,6 14,8 5.507,6 2.098,9 1.010,6 584,2 1.650,7 124,7 38,5
Dic |1.603,7 1.001,3 4347 80,8 68,7 1,7 16,3 5.590,2 2.1554 988,3 605,5 1.679,9 123,7 37,3
2010 Ene |1.548,2 964,2 418,6 81,8 68,7 1,7 13,3 5.610,4 2.1738 954,1 615,3 1.708,0 122,2 37,0
Feb® | 1.536,8 954,2 415,4 83,1 70,7 18 11,8 56195 2.176,1 936,0 632,9 1.7151 121,6 37,7
Operaciones
2008 78 -5,0 13,3 3,2 -34 -0,3 0,0 3475 28,7 3355 -43,1 28,1 1,7 -3,4
2009 93,3 1143 -70,0 15,1 40,8 0,4 -7,4 1869 320,3 -371,4 85,5 190,3 8,6 -46,3
2009 11 44,2 45,8 -16,0 13 11,3 0,1 1,7 59,8 110,9 -94.4 11,8 39,3 2,7 -10,6
11 34,6 35,7 -13,6 6,1 8,6 0,0 -2,2 -4,6 42,4 -100,0 24,8 32,9 31 -1,7
2009 Oct 10,7 12,3 -1,8 0,6 17 0,0 -2,2 11,6 32,1 -44.1 131 11,3 25 -33
Nov 35 8,3 -6,7 11 11 0,0 -0,3 -3,1 14,0 -29,6 10,5 25 0,9 -1,4
Dic 37,8 28,9 -1,4 11 7,6 0,1 15 81,6 56,1 -22,9 21,3 29,2 -1,0 -1,1
2010 Ene -57,4 -38,4 -17,0 11 0,0 0,0 -3,0 18,8 18,7 -35,1 9,8 27,1 -15 -0,3
Feb® | -13,1 -10,8 -4,0 13 2,0 0,0 -15 8,0 2,0 -18,7 17,6 7,0 -0,6 0,7
Tasas de crecimiento
2007 Dic 10,4 4,0 35,1 -11,8 -26,3 -31,6 -4,4 6,1 13 47,7 -75 -33 11,2 24,4
2008 Dic 0,5 -0,6 2,8 53 -11,0 -16,2 0,0 6,9 1,6 33,2 -7,7 19 15 -3,9
2009 Sep 25 8,3 -14,0 20,1 127,8 84 -308 5,0 15,9 -15,4 6,3 13,2 16,3 -60,1
2009 Oct 37 11,9 -15,4 18,5 139,8 130 -47,7 43 17,3 -22,2 10,6 14,2 154 -60,6
Nov 4,0 115 -15,2 20,6 134,4 195 -40,7 35 16,8 -25,5 134 14,0 12,2 -59,5
Dic 6,2 12,9 -13,8 23,2 146,6 283 -312 35 17,5 -27,3 16,4 12,8 75 -55,4
2010 Ene 5,1 10,6 -12,8 20,9 1151 329 -327 3,2 17,0 -28,4 17,8 11,6 6,3 -51,6
Feb ® 52 11,3 -12,9 19,9 100,9 32,3  -449 32 15,6 -28,4 21,2 10,7 58 -46,1

CI2 Depésitos totales y depésitos incluidos en M3 por sector ?

CI1 Depositos totales por sector ?
(tasas de crecimiento interanual)

= Sociedades no financieras (total)

(tasas de crecimiento interanual)

Sociedades no financieras (total)

++==  Hogares (total) === Hogares (total)
= = Sociedades no financieras (incluidos en M3)®
——  Hogares (incluidos en M3)®
14 14 20 20
12 N /\ 12
[\ /\ 15
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Fuente: BCE.

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

Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
Incluye instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

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

Comprende los depositos de las columnas 9, 10, 12y 14.
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y fondos de inversion

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 | Administracion Otras AAPP Total Bancos” No bancos
Central
Administracién| Administracién|Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2007 373,7 126,9 59,0 107,6 80,3 3.862,1 2.953,9 908,2 143,3 764,9
2008 445,0 191,0 52,3 1159 85,8 3.713,9 2.816,9 897,0 65,8 831,2
2009 | 464,4 216,4 50,6 1145 83,0 3.665,7 2.786,7 879,0 63,6 815,4
1l 476,6 227,3 48,9 118,9 81,4 3.565,2 2.685,4 879,9 64,3 815,6
11 403,0 157,0 51,2 123,0 71,8 3.422,4 2.564,0 858,5 63,5 794,9
ve 373,2 1443 45,1 113,1 70,8 3.369,3 2.518,5 850,9 60,1 790,8
Operaciones
2007 31,9 -3,1 13,6 9,8 11,6 609,4 542,6 66,8 20,2 46,6
2008 72,8 63,5 -6,5 8,7 Todb -185,1 -167,0 -18,0 -36,9 18,9
2009 @ -64,8 -38,1 -7,2 -3,6 -15,4 -331,1 -289,9 -41,1 -1,3 -39,8
2009 | 15,7 22,5 silo7 -2,3 -2,9 -108,9 -77,7 -31,3 -2,6 -28,7
1l 11,8 10,9 -1,6 4,5 -2,0 -60,5 -67,6 7,1 0,9 6,1
11 -62,1 -58,9 23 4,1 -9,6 -80,1 -73,0 -7,1 -0,2 -6,9
ve -30,1 -12,7 -6,1 -9,9 -0,8 -81,6 -71,7 -9,8 0,6 -10,4
Tasas de crecimiento
2007 Dic 9,7 -2,4 29,9 10,7 16,9 17,9 21,3 7,7 15,8 6,3
2008 Dic 19,5 49,9 -11,0 8,1 8,8 -4,7 -5,6 -1,8 -25,6 2,6
2009 Mar 22,8 52,6 2,2 57 6,5 -13,6 -14,5 -10,9 -24,1 -8,8
Jun 15,3 43,7 -13,0 B3 -4,9 -14,7 -15,6 -11,9 -21,9 -10,4
Sep 2,9 18,6 -16,6 82 -15,4 -16,3 -17,4 -12,7 -27,0 -10,3
Dic ® -14,6 -20,0 -13,7 -31 -17,9 -8,9 -10,3 -4,6 -2,0 -4,8

C13 Depésitos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro?

(tasas de crecimiento interanual)

—— AAPP

Bancos no residentes
No bancos no residentes
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) En este cuadro, el término «bancos» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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2.6 Detalle de los valores en poder de las IFM "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 NoIFM|  No residentes
en la zona del euro en la zona en la zona
del euro del euro
Euro| No euro Euro| No euro Euro| No euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Saldos vivos
2007 5.185,3 1.656,4 84,0 1.180,5 16,6 979,9 33,3 1.234,7 1.636,5 4245 869,3 342,7
2008 5.858,4 1.887,1 92,4 1.2254 19,3 1.355,5 51,2 1.227,5 1.476,9 423,2 776,3 2774
2009 111 6.296,3 2.014,9 102,9 1.486,4 18,1 1.446,7 46,2 1.181,0 1.498,2 435,9 786,1 276,1
2009 Oct 6.271,2 1.991,3 102,8 1.500,3 17,3 1.447,8 42,4 1.169,3 1.502,0 437,0 787,9 277,1
Nov 6.256,7 1.993,5 102,9 1.503,8 15,7 1.449,0 41,7 1.149,9 1.514,9 438,6 800,4 275,9
Dic 6.212,6 1.970,6 108,9 1.466,6 16,0 1.458,4 39,5 1.152,5 1.517,4 437,7 799,5 280,2
2010 Ene 6.223,5 1.974,2 1115 1.477,8 19,1 1.427,0 41,0 1.172,8 1.532,9 448,1 803,7 281,1
Feb ® 6.245,1 1.962,2 110,8 1.505,4 16,2 1.429,8 40,6 1.180,1 1.516,7 445,0 789,5 282,2
Operaciones
2008 692,8 2124 5,9 36,5 19 390,7 19,0 26,4 -84,2 22,9 -56,6 -50,5
2009 356,6 80,1 16,2 2333 -3,.2 102,9 -12,0 -60,8 35,9 23,3 9,8 2,8
2009 11 176,8 34,7 4,1 83,7 05 56,3 -1,6 -0,8 16,6 72 58 3,6
1 21,2 -4,0 -0,3 34,0 -1,8 -6,1 -0,4 -0,2 73 9,0 0,3 -1,9
2009 Oct -23.9 -22,4 0,1 14,2 -0,7 -1,4 -35 -10,4 6,0 19 2,8 14
Nov -8,5 -0,9 14 23 -1,6 14 -0,3 -10,8 13,9 2,4 12,6 -1,0
Dic -62,5 -22,3 2,6 -34,7 0,0 13,1 -35 -17,6 -4,5 -0,4 =12 3,0
2010 Ene -12,6 3.5 -0,5 12,4 25 -33,1 0,2 2,3 20,4 12,3 5,6 25
Feb ® 6,3 -13,5 -19 25,2 -3.3 18 -1,1 -0,9 -10,9 -2,2 -11,8 31
Tasas de crecimiento
2007 Dic 12,7 8,7 254 -6,8 10,7 50,2 334 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9
2008 Dic 13,3 12,7 8,1 3,1 9,9 40,0 57,2 2,2 -5,3 54 -6,7 -15,3
2009 Sep 12,6 11,4 4,1 24,2 15,5 24,9 -4,9 -5,6 -4,1 2,6 -8,2 -2,3
2009 Oct 12,2 8,5 57 26,8 -0,2 20,5 -93 -2,3 -0,9 6,2 -4,3 -1,9
Nov 9,3 58 10,8 23,1 -39 14,3 -9,2 -3.3 04 74 -2,0 -3,0
Dic 6,0 4,2 17,1 18,9 -16,1 7,6 -23,0 -5,0 2,4 515 12 1,0
2010 Ene 3.9 13 12,1 15,1 -12,6 515, -22,8 -4,7 2,1 74 0,5 -1,4
Feb ® 25 -0,7 6,5 13,8 -19,2 4,0 -24,7 5,1 2,6 7,6 0,0 2,2

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

= Valores distintos de acciones

Acciones y otras participaciones
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacién, véanse las Notas Generales.
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Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

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

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

Crédito al consumo Préstamos para adquisicién de vivienda Otras finalidades
Total | Hasta 1 afio |De 1 a 5 afios A miés Total | Hasta 1 afio| De 1 a 5 afios| A mds Total | Hasta 1 afio |De 1 a 5 afios A mas
de 5 afios de 5 afios de 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -4,2 -1,2 -14 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 -2,3 -6,9 -0,8 -2,3 -3,7
2008 -4,6 -1,1 -15 -1,9 -2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 -2,3 -3,2
2009 -73 -1,7 -2,2 -34 -39 0,0 -0,2 -3,6 -72 -15 -1,2 -4,5
2009 11 -15 -0,3 -0,5 -0,7 -1,0 0,0 0,0 -0,9 -1,2 -0,1 -0,2 -0,9
11 -1,7 -0,3 -0,5 -0,9 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -1,6 -0,3 -0,2 -1,0
v -2,3 -0,6 -0,7 -0,9 -0,9 0,0 0,0 -0,9 -2,1 -0,3 -0,6 -1,2
2009 Oct -0,7 -0,1 -0,3 -0,4 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,0 -0,1 -0,2
Nov -04 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -05 0,0 -0,1 -0,3
Dic -1,1 -0,4 -0,3 -0,4 -0,6 0,0 0,0 -05 -1,3 -0,2 -0,3 -0,7
2010 Ene -0,6 -0,4 0,0 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,1 -0,3 -0,1 -0,6
Feb © -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
2. Saneamiento total o parcial de los préstamos a sociedades no financieras y a no residentes en la zona del euro
Sociedades no financieras No residentes en la zona del euro
Total Hasta 1 ano De 1 a5 afios Mis de 5 afios Total Hasta 1 ano Mais de 1 ano
1 2 3 4 5 6 7
2007 -12,5 -2,1 -54 -4,9 -5,2 -34 -1,8
2008 -17,8 -4,1 91 -4,6 -6,6 -34 -3,2
2009 -30,0 -9,7 -10,2 -10,1 -6,3 -2,5 -3,8
2009 11 -5,9 -1,7 -24 -1,8 -1,1 -0,3 -0,8
11 -7,0 -2,2 -2,1 -2,7 -1,0 -0,5 -0,5
v -9,8 -2,3 -4,0 -35 -15 -0,3 -1,2
2009 Oct -34 -0,7 -1,3 -14 -0,4 -0,1 -0,3
Nov -1,7 -0,3 -0,7 -0,6 -0,2 0,0 -0,3
Dic -4,8 -1,3 -2,0 -15 -0,9 -0,3 -0,6
2010 Ene -3,6 -1,2 -1,0 -1,3 -0,5 -0,3 -0,1
Feb @ -1,1 -0,4 -0,6 -0,2 -0,3 0,0 -0,3
3. Revaloracion de los valores mantenidos por las IFM
Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones
Total IFM AAPP Otros residentes No residentes Total IFM No IFM| No residentes
en la zona del euro en la zona en la zona
del euro del euro
Euro| No euro Euro No euro Euro| No euro
1 2 3 4 5 6 i 8 9 10 11 12
2007 -14,2 -3,3 0,1 -04 -0,2 -3,2 -0,6 -6,7 27,6 38 11,7 12,1
2008 -56,4 -8,0 0,0 52 0,0 -20,1 -2,2 -31,2 -60,6 -8,2 -44,1 -8,2
2009 2,7 75 0,2 -34 -0,1 -0,1 0,8 -2,3 6,3 1,6 3,0 1,7
2009 11 -2,4 2,0 0,1 -2,0 -0,1 -1,7 0,3 -1,0 8,2 23 4,7 13
11 17,3 4,6 0,1 3,6 0,0 34 0,2 53 16,0 4,9 9,2 1,9
v 1,9 13 0,1 -1,7 -0,1 1,0 0,0 1,4 -0,8 -2,2 0,7 0,7
2009 Oct 2,4 1,6 0,0 -0,3 0,0 0,5 0,0 0,7 -2,5 -0,9 -1,2 -0,4
Nov 2,4 11 0,0 1,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 -1,0 -0,7 -0,1 -0,1
Dic -2,9 -15 0,0 -2,6 -0,1 0,6 0,0 0,6 2,7 -0,6 2,0 1,2
2010 Ene -0,1 -0,1 0,1 -1,2 0,0 0,4 0,1 0,5 -4,9 -1,9 -14 -1,6
Feb © 5.8 1,0 00 2,4 01 10 00 14 -53 -09 24 20
Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
3) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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2.8 Detalle por monedas de algunas partidas del balance de las IFM V2

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

1. 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 CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
De residentes en la zona del euro

2007 6.087,5 92,1 79 4,8 0,4 1,1 1,0 9.054,4 95,8 4,2 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 6.860,0 89,7 10,3 7,3 0,4 1,2 0,8 9.881,8 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 0,4
2009 1 6.607,9 90,9 9,1 6,3 0,3 1,2 0,7 9.989,5 96,9 3,1 1,9 0,4 0,1 0,5
1 6.625,7 92,2 7,8 51 0,3 1,1 0,8 10.145,9 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,5

1 6.287,5 92,4 7,6 4,8 0,4 1,1 0,8 10.061,2 97,0 3,0 19 0,3 0,1 0,4

v ® 6.310,0 93,0 7,0 4,4 0,3 1,1 0,7 10.158,0 97,0 3,0 1,9 0,2 0,1 0,4

De no residentes en la zona del euro

2007 2.953,9 47,0 53,0 33,5 2,9 2,4 11,0 908,2 50,1 49,9 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 2.816,9 48,2 51,8 33,4 2,8 2,6 10,2 897,0 54,9 45,1 28,7 1,4 1,9 9,4
2009 1 2.786,7 47,2 52,8 34,8 2,1 2,6 10,4 879,0 52,7 47,3 31,6 1,2 1,9 8,4
1l 2.685,4 49,0 51,0 33,2 1,6 2,6 10,7 879,9 51,9 48,1 32,5 1,8 1,8 78

1 2.564,0 49,1 50,9 34,3 15 2,5 9,5 858,5 54,1 45,9 30,6 15 1,6 7,7

v ® 25185 49,3 50,7 34,1 1,6 2,2 9,7 850,9 53,1 46,9 315 1,3 1,7 75

2. Valores distintos de acciones emitidos por las IFM de la zona del euro
Total E 4
mone(:l:s e Monedas distintas del euro
(saldos vivos) Total

USD! JPY CHF GBP

1 2 3 4 5 6 7

2007 4.933,2 81,5 18,5 9,2 1,7 1,9 34
2008 5.111,7 83,3 16,7 8,4 2,0 1,9 2,5
2009 | 5.197,9 83,3 16,7 8,7 1,9 1,9 2,5
1l 5.225,1 83,6 16,4 8,3 1,8 1,8 2,7

11 5.203,2 84,0 16,0 8,2 1,8 1,9 2,3

v ® 5.179,6 83,3 16,7 8,7 1,7 19 2,5

Fuente: BCE.

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

2) Los datos corresponden a la composicién por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacién, véanse las Notas Generales.
3) Enel caso de no residentes en la zona del euro, el término «IFM» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes en la zona del euro.
4) Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
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ESTADISTICAS
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Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

2.8 Detalle por monedas de algunas partidas del balance de las IFM "2

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

3. Préstamos

IFM No IFM
Total Euro ¥ Monedas distintas del euro Total Euro ¥ Monedas distintas del euro
monedas monedas
(saldos Total (saldos vivos)| Total
vivos) USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
A residentes en la zona del euro
2007 5.794,2 - - - - - - 11.098,9 96,2 3,8 18 0,2 0,9 0,6
2008 6.312,6 - - - - - - 11.739,4 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
2009 1 6.128,0 - - - - - - 11.785,6 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,5
1 6.216,3 - - - - - - 11.834,4 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,5
1 5.911,4 - - - - - - 11.763,1 96,2 3.8 19 0,2 1,0 0,4
v @ 5.956,7 - - - - - - 11.752,5 96,2 3,8 1,9 0,2 1,0 0,4
A no residentes en la zona del euro
2007 2.3445 48,2 51,8 28,8 2,3 2,4 12,7 955,7 40,9 59,1 41,2 1,2 3,7 8,2
2008 2.282,0 45,8 54,2 31,8 3,0 2,6 11,3 965,8 40,5 59,5 41,9 14 4,3 7.4
2009 | 2.101,0 448 55,2 31,2 2,7 31 12,7 956,1 38,1 61,9 445 1,0 4.2 78
1 1.999,7 45,2 54,8 29,6 2,8 3,2 135 949,6 40,2 59,8 42,6 11 39 7,6
11 1.894,0 455 54,5 29,9 2,7 31 12,6 914,0 404 59,6 419 15 38 7,6
v @ 1.913,5 45,9 54,1 29,5 2,5 3,0 12,6 9155 39,9 60,1 42,0 15 3,7 8,1
4. Valores distintos de acciones
IFM ® No IFM
Total Euro ¥ Monedas distintas del euro Total Euro ¥ Monedas distintas del euro
monedas monedas
(saldos vivos) Total (saldos vivos) Total

USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Emitidos por residentes en la zona del euro
2007 1.740,3 95,2 4,8 2,4 0,3 0,3 15 2.210,3 97,7 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
2008 1.979,5 95,3 4,7 2,6 0,4 0,2 1,2 2.651,4 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
2009 I 2.085,8 95,0 5,0 2,7 0,2 0,4 13 2.834,2 97,5 2,5 1,7 0,2 0,1 0,4
1 2.1235 95,0 5,0 2 0,5 0,4 1,4 2.962,4 97,7 2,3 15 0,2 0,1 0,3
11 21179 95,1 4,9 2,9 0,2 0,3 1,3 2.997,4 97,9 2,1 1,4 0,2 0,1 0,4
v ® 2.079,5 94,8 5,2 3,0 0,2 0,3 14 2.980,6 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3

Emitidos por no residentes en la zona del euro
2007 582,4 53,9 46,1 27,3 0,7 0,4 14,4 652,3 35,9 64,1 39,3 45 0,8 12,6
2008 580,7 54,1 45,9 28,6 0,9 0,5 13,3 646,8 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,0
2009 I 597,8 52,1 47,9 27,6 0,3 1,6 13,9 617,8 34,1 65,9 40,5 43 0,8 15,3
1 571,0 55,3 44,7 24,6 1,7 14 14,6 633,1 335 66,5 414 4,0 0,9 15,0
1 562,7 56,3 437 25,3 0,6 0,5 14,7 618,3 34,8 65,2 39,3 42 0,9 15,1
v ® 547,8 55,6 44,4 26,5 0,4 0,5 14,9 604,6 34,7 65,3 38,6 4,0 0,9 155
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 més informacion, véanse las Notas Generales.
3) Enelcaso de no residentes en la zona del euro, el término «IFM» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes en la zona del euro.
4) Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
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2.9 Balance agregado de los fondos de inversion de la zona del euro "

(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo; operaciones durante 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 inversién/ monetario
fondos del mercado
monetario)
1 2 3 4 8 6 7
Saldos vivos
2009 Jul 5.013,5 371,1 1.938,0 1.441,1 652,1 209,2 402,0
Ago 5.105,3 374,7 1.969,3 1.496,8 660,6 209,2 394,7
Sep 5.161,5 348,9 1.998,6 1.544,8 680,3 205,1 383,9
Oct 5.170,9 351,1 2.017,5 1.522,0 687,1 207,0 386,0
Nov 5.235,1 340,2 2.043,3 1.560,5 692,6 207,3 391,1
Dic 5.363,9 343,0 2.076,2 1.671,0 707,5 211,8 354,4
2010 Ene ® 5.396,8 344,0 21246 1.633,2 709,2 214,3 371,6
Operaciones
2009 11 107,1 -0,7 99,8 19,5 2,2 10,0 -23,8
11 171,9 -9,0 69,9 112,6 9,1 2,0 -12,7
v 98,5 -11,9 63,6 46,2 15,8 9,3 -24,5
2. Pasivo
Total Préstamos y Participaciones en fondos de inversion emitidas Otros pasivos
depositos (incluidos
recibidos Total| Mantenidas por residentes en la zona del euro Mantenidas por derivados
no residentes en financieros)
Fondos de inversion la zona del euro
1 2 3 4 5 6 7
Saldos vivos
2009 Jul 5.013,5 102,8 4.553,1 3.728,6 480,0 824,5 357,6
Ago 5.105,3 105,8 4.648,5 3.803,9 4915 844,6 350,9
Sep 5.161,5 96,7 4.738,3 3.875,3 5139 862,9 326,6
Oct 5.170,9 95,6 4.742,3 3.867,4 522,2 874,9 333,0
Nov 5.2351 96,3 4.802,7 3.902,3 528,1 900,4 336,1
Dic 5.363,9 99,3 4.959,2 4.009,4 538,6 949,8 305,5
2010 Ene @ 5.396,8 98,2 4.980,9 4.032,3 539,0 948,6 3176
Operaciones
2009 11 107,1 0,3 93,5 75,0 20,9 18,5 13,3
1 1719 0,9 185,8 99,2 16,8 86,6 -14,8
v 98,5 3,0 118,0 74,1 15,1 44,0 -22,6
3. Participaciones en fondos de inversion segun la politica de inversion y el tipo de fondo
Total Fondos seguin su politica de inversién Fondos segun el tipo de fondo | Pro memoria:
de inversion 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 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2009 Jun 4.280,5 1.425,5 1.077,2 1.093,3 2245 79,3 380,6 4.212,8 67,6 1.269,1
Jul 4.553,1 1.494,0 1.249,6 1.111,3 227,2 78,2 392,7 4.485,3 67,8 1.285,4
Ago 4.648,5 1.515,9 1.293,0 1.139,7 230,5 78,2 391,3 4.580,4 68,1 1.285,2
Sep 4.738,3 1.531,4 1.344,8 1.164,8 226,8 77,4 393,1 4.670,4 67,8 1.253,0
Oct 4.742,3 1.546,7 1.321,9 1.178,3 231,6 78,8 385,0 4.674,5 67,8 1.246,2
Nov 4.802,7 1.560,2 1.348,7 1.194,0 234,1 78,8 387,0 4.735,1 67,6 1.223,7
Dic 4.959,2 1.577,0 1.449,2 1.215,3 239,2 84,4 394,1 4.888,1 71,1 1.201,6
2010 Ene @ 4.980,9 1.609,5 1.412,2 1.229,0 2439 90,9 3955 4.910,0 70,9 1.2151
Operaciones
2009 Jul 131,0 414 84,4 0,2 1,0 -1,8 58 130,9 0,1 16,5
Ago 28,5 11,6 9,9 75 17 -0,8 -1,4 28,6 -0,1 53
Sep 26,3 4,4 9,9 12,9 0,0 -0,1 -0,8 25,7 0,6 -26,3
Oct 331 13,2 3,9 16,4 2,8 1,2 -4.4 33,2 -0,1 -5,2
Nov 19,7 8,6 54 4,0 1,2 -0,5 1,0 19,8 -0,1 -18,6
Dic 65,2 11,0 24,5 13,4 8,5 5,0 2,9 60,3 4,9 -36,7
2010 Ene @ 54,6 15,7 75 11,1 8,3 8,0 4,0 54,6 0,0 10,1
Fuente: BCE.

1) Distintos de los fondos del mercado monetario (que figuran en la columna 10 del cuadro 3 de esta seccidn, titulada Pro memoria. Para més informacién, véanse las Notas Generales.
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2.10 Valores mantenidos por los fondos de inversion " segiin sus emisores

(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo; operaciones durante 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
2009 1 1.710,7 1.234,0 340,9 628,6 151,6 4,1 108,7 476,7 142,4 183,5 22,6
1 1.872,9 1.293,8 357,9 635,7 173,2 4,0 122,9 579,1 161,9 234,6 21,8
1 1.998,6 1.384,6 388,6 668,9 185,9 4,9 136,2 614,0 180,2 2344 21,8
vV ® 2.076,2 1.413,0 387,6 688,9 187,0 515 144,0 663,2 199,0 251,9 15,9
Operaciones
2009 11 99,8 32,1 315 10,2 11,3 -0,8 79 67,7 6,7 48,7 -2,6
1 69,9 47,6 10,6 20,9 6,1 0,3 9,7 22,2 11,2 (315 -1,0
Ve 63,6 2515) -2,8 19,8 0,8 0,5 7,3 38,2 17,2 15,2 -6,1

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 Japon
traciones| intermediarios seguros y | no financieras de la UE no Unidos
Plblicas|  financieros? fondos de pertenecientes a la
pensiones zona del euro
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2009 | 1.070,6 503,0 48,1 - 26,2 19,8 408,8 567,5 89,3 190,8 47,9
1 1.251,6 566,2 69,8 - 28,6 16,8 450,2 685,5 110,8 2109 59,7
1 1.544,8 701,4 97,2 - 358 24,8 5434 8434 127,0 265,1 61,8
Ve 1.671,0 7215 97,1 - 36,1 23,9 564,3 949,5 138,3 295,3 65,8
Operaciones
2009 11 19,5 -4,1 1.3 - -14 -3,5 -1,3 23,6 43 1,0 71
1 112,6 34,1 75 - 41 2,3 20,8 78,5 24 34,0 14
Ve 46,2 3,0 44 - 1,0 -0,6 -1,7 43,0 38 8,5 3,6
3. Participaciones en fondos de inversién/fondos del mercado monetario
Total Zona del euro Resto del mundo
Total IFM? Adminis- Otros| Empresasde|  Sociedades Estados miembros Estados Japon
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
2009 | 594,6 492,9 85,1 - 407,8 - - 101,8 9,5 15,9 0,3
1l 627,6 540,1 82,9 - 457,2 - - 87,5 12,9 16,2 04
11l 680,3 592,0 78,1 - 5139 - - 88,2 14,5 18,9 03
A 707,5 612,7 74,1 - 538,6 - - 94,8 15,6 19,0 03
Operaciones
2009 11 2,2 15,8 -5,1 - 20,9 - - -13,6 28! 0,2 0,0
11l 9,1 10,6 -6,2 - 16,8 - - -15 0,9 -0,3 0,0
A 15,8 10,6 -4,5 - 15,1 - - 52 0,9 04 01
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 los otros intermediarios financieros. Las participa-

ciones en fondos del mercado monetario son emitidas por las IFM.
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CUENTAS DE LA ZONA DEL EURO

3.1 Cuentas economicas y cieras integradas por sectores institucionales

(mm de euros)

Empleos Zona Hogares Sociedades| Instituciones| Administraciones Resto
del euro no financieras|  financieras Publicas| del mundo
2009 111
Cuenta de intercambios exteriores
Exportaciones de bienes y servicios 4422
Balanza comercial » -21,9

Cuenta de explotacion

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

Remuneracion de los asalariados 1.067,9 110,4 675,4 52,6 229,5
Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccién 26,2 4,8 14,2 &B 38
Consumo de capital fijo 354,2 98,2 198,4 11,5 46,1
Excedente neto de explotacion y renta mixta 565,1 286,6 246,3 33,8 -1,7

Cuenta de asignacion de la renta primaria

Excedente neto de explotacion y renta mixta

Remuneracion de los asalariados 4,7

Impuestos menos subvenciones sobre la produccién

Renta de la propiedad 625,3 33,7 2223 308,2 61,2 91,2
Intereses 382,6 314 60,6 229,4 61,1 54,0
Otra renta de la propiedad 2427 23 161,6 78,7 0,0 37,2

Renta nacional neta » 1.874,5 1.533,9 109,7 32,5 198,5

Cuenta de distribucién secundaria de la renta

Renta nacional neta

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 238,2 200,9 32,3 4.8 0,3 1,2
Cotizaciones sociales 410,1 410,1 11
Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 446,4 14 15,8 311 398,0 08
Otras transferencias corrientes 178,2 67,8 24,3 42,8 43,3 7,2
Primas netas de seguros no vida 41,4 30,7 9,1 0,9 0,7 1,0
Indemnizaciones de seguros no vida 412 412 05
Otras 95,6 37,1 15,2 0,7 42,6 5,6
Renta disponible neta 1.850,5 1.386,2 62,6 42,2 359,4

Cuenta de utilizacién de la renta

Renta disponible neta

Gasto en consumo final 1.774,9 1.303,9 471,0

Gasto en consumo individual 1.589,6 1.303,9 285,7

Gasto en consumo colectivo 185,3 185,3
Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones 15,0 0,1 0,6 14,3 0,0 0,0
Ahorro neto/cuenta de operaciones corrientes con el exterior ¥ 75,6 97,2 62,1 27,9 -111,6 4,2

Cuenta de capital

Ahorro neto / cuenta de operaciones corrientes con el exterior

Formacion bruta de capital 434,1 139,9 2254 11,4 57,3
Formacion bruta de capital fijo 4432 138,2 236,3 11,3 57,4
Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos 9,1 17 -10,9 01 0,0
Consumo de capital fijo
Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos -0,2 -2,3 0,8 01 11 0,2
Transferencias de capital 34,1 78 1,0 19 23,4 35
Impuestos sobre el capital 6,7 55 0,2 1,0 0,0
Otras transferencias de capital 27,4 24 0,8 0,9 23,4 35
Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital)? -2,6 59,8 50,5 27,1 -139,9 2,6
Discrepancia estadistica 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Para més detalles sobre el calculo de los saldos contables, véanse las Notas Técnicas.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Cuentas de la zona
del euro

3.1 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

2009 111

Cuenta de intercambios exteriores

Importaciones de bienes y servicios 420,3
Balanza comercial

Cuenta de explotacion

Valor afladido bruto (precios basicos) 2.013,5 499,9 1.134,3 101,5 2778
Impuestos menos subvenciones sobre los productos 2174
Producto interior bruto (precios de mercado) ? 2.230,9

Remuneracion de los asalariados

Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion
Consumo de capital fijo

Excedente neto de explotacion y renta mixta

Cuenta de asignacion de la renta primaria

Excedente neto de explotacion y renta mixta 565,1 286,6 246,3 33,8 -1,7
Remuneracion de los asalariados 1.069,2 1.069,2 3.4
Impuestos menos subvenciones sobre la produccion 2446 2446 -1,0
Renta de la propiedad 620,9 2118 85,6 306,8 16,8 95,6
Intereses 3731 56,8 38,6 269,2 8,5 63,5
Otra renta de la propiedad 2479 155,0 47,0 37,6 82 32,0

Renta nacional neta

Cuenta de distribucion secundaria de la renta

Renta nacional neta 1.874,5 1.533,9 109,7 32,5 198,5

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 238,7 238,7 0,7

Cotizaciones sociales 410,1 11 16,5 46,2 346,3 11

Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 444 .4 444 .4 2,7

Otras transferencias corrientes 155,5 87,0 8,8 42,3 17,4 29,8
Primas netas de seguros no vida 41,2 41,2 1,2
Indemnizaciones de seguros no vida 40,5 334 6,2 0,6 0,3 12
Otras 73,8 53,6 2,6 05 171 275

Renta disponible neta

Cuenta de utilizacion de la renta

Renta disponible neta 1.850,5 1.386,2 62,6 42,2 359,4
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 15,0 15,0 0,0
Ahorro neto/cuenta de operaciones corrientes con el exterior

Cuenta de capital

Ahorro neto/cuenta de operaciones corrientes con el exterior 75,6 97,2 62,1 27,9 -111,6 4,2
Formacion bruta de capital

Formacion bruta de capital fijo

Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos

Consumo de capital fijo 354,2 98,2 198,4 115 46,1

Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos

Transferencias de capital 35,6 9,9 17,2 1,0 75 2,0
Impuestos sobre el capital 6,7 6,7 0,0
Otras transferencias de capital 28,9 9,9 17,2 1,0 0,7 2,0

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 fondos de Publicas| mundo
2009 11 pensiones
Balance inicial, activos financieros
Total activos financieros 17.161,2 14.660,5 32.623,9 12.177,6 6.140,3 3.367,8 15.061,3
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) 234,0
Efectivo y depdsitos 6.303,3 1.732,6 9.960,4 2.054,5 846,4 751,3 3.888,8
Valores distintos de acciones, corto plazo 45,1 91,8 640,7 381,3 349,5 25,2 829,3
Valores distintos de acciones, largo plazo 1.396,9 144,1 6.150,5 1.879,4 2.049,1 353,0 3.168,3
Préstamos 68,7 2.8413 12.808,3 2.957,9 425,0 468,5 1.806,8
de los cuales: a largo plazo 49,8 1.650,0 9.764,5 2.472,9 310,3 358,2 .
Acciones y otras participaciones 3.790,9 6.560,0 1.915,9 4.707,6 2.022,1 1.167,3 4.658,1
Acciones cotizadas 643,9 1.090,4 488,6 1.362,5 426,0 265,1 .
Acciones no cotizadas y otras participaciones 1.830,6 5.131,6 1.089,1 2.767,3 434,0 7738
Participaciones en fondos de inversion 1.316,3 338,0 338,2 577,8 1.162,1 128,3 .
Reservas técnicas de seguro 5.296,1 1432 19 0,0 1877 32 153,7
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros 260,1 3.147,5 912,2 196,9 260,6 599,4 556,4

Patrimonio financiero neto

Cuenta financiera, activos financieros

Total de operaciones con activos financieros 90,9 28,3 -600,0 1475 59,1 -55,2 9,3
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) 0,1 -0,1
Efectivo y depdsitos -0,8 39,6 -571,6 2,2 -1,9 -70,9 -121,7
Valores distintos de acciones, corto plazo -4,0 -8,0 -8,3 0,3 -0,8 -0,8 30,2
Valores distintos de acciones, largo plazo 8,8 -15,1 38,8 63,9 27,2 8,2 12,6

Préstamos 1,0 58 -52,1 -17,1 0,2 20,2 -23,7
de los cuales: a largo plazo 0,7 -25,3 36,7 -33,0 24 15,8 .
Acciones y otras participaciones 22,0 60,0 -14,0 80,5 37,3 -9,7 114,4
Acciones cotizadas -0,6 42,5 -14,0 86,6 -74,1 2,6 .
Acciones no cotizadas y otras participaciones 12,1 24,6 11,7 -16,8 -0,9 -18,9
Participaciones en fondos de inversion 10,4 -7,0 -11,6 10,6 112,4 6,6 .
Reservas técnicas de seguro 60,5 -0,2 0,0 0,0 0,6 0,0 6,9
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros 3,5 -53,7 71 17,7 -35 -2,2 -9,3

Variaciones del patrimonio financiero neto

Cuenta de otras variaciones de activos financieros

Total de otras variaciones de activos financieros 457,9 659,0 129,9 363,9 145,6 57,2 285,1
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) 51,9
Efectivo y depésitos -1,6 -12,6 -53,9 -4,6 0,6 0,7 -65,5
Valores distintos de acciones, corto plazo 0,3 6,5 -1,3 -2,3 0,4 0,0 -4,6
Valores distintos de acciones, largo plazo 28,7 20,3 31,7 38,3 32,2 2,0 -3,6
Préstamos 0,0 18 -50,9 -10,5 -0,2 -0,3 6,1
de los cuales: a largo plazo 0,0 10,8 -24,2 6,4 0,3 -0,3 .
Acciones y otras participaciones 348,8 586,6 156,3 3478 113,4 54,1 360,5
Acciones cotizadas 90,4 124,4 64,5 246,0 51,7 36,2 .
Acciones no cotizadas y otras participaciones 173,7 448,7 80,2 93,9 22,5 111
Participaciones en fondos de inversion 84,6 13,5 11,6 79 39,2 6,8 .
Reservas técnicas de seguro 94,2 0,0 0,0 0,0 -0,5 0,0 -0,4
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros -12,5 56,3 -4,0 -4,8 -0,2 0,8 -7,3

Otras variaciones del patrimonio financiero neto

Balance al final del periodo, activos financieros

Total activos financieros 17.710,0 15.347,8 32.153,7 12.689,0 6.345,0 3.369,8  15.355,8
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG) 285,9
Efectivo y depositos 6.300,9 1.759,6 9.3349 2.052,1 845,1 681,1 3.701,5
Valores distintos de acciones, corto plazo 41,4 90,4 631,2 379,3 349,1 244 854,9
Valores distintos de acciones, largo plazo 1.434,4 149,3 6.221,0 1.981,6 2.108,4 363,2 3.177,2
Préstamos 69,7 2.848,9 12.705,3 2.930,3 425,0 488,3 1.789,2
de los cuales: a largo plazo 50,5 1.635,5 9.777,0 2.446,3 313,0 373,7 .
Acciones y otras participaciones 4.161,7 7.206,6 2.058,3 5.135,9 2.172,8 1.211,7 5.133,0
Acciones cotizadas 733,7 1.257,3 539,2 1.695,2 403,6 303,8 .
Acciones no cotizadas y otras participaciones 2.016,5 5.604,9 1.180,9 2.844,4 455,6 766,1
Participaciones en fondos de inversion 1.411,4 3444 338,2 596,4 1.313,7 141,7 .
Reservas técnicas de seguro 5.450,9 142,9 19 0,0 187,7 3,2 160,2
Otras cuentas pendientes de cobro y derivados financieros 251,1 3.150,1 915,3 209,7 256,8 598,0 539,8

Patrimonio financiero neto

Fuente: BCE.
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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)

Pasivos Zona Hogares Sociedades IFM Otros| Empresas| Adminis- Resto
del euro no intermediarios| de seguros| traciones del
financieras financieros| y fondos de| Publicas mundo
2009 111 pensiones
Balance inicial, pasivos
Pasivos totales 6.407,6 23.202,6  31.800,3 11.966,9 6.2953 7.9559  13.330,0
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG)
Efectivo y depésitos 254 22.696,3 30,1 0,0 253,7 2.531,8
Valores distintos de acciones, corto plazo 293,2 727,0 75,8 9,7 1.0109 246,3
Valores distintos de acciones, largo plazo 512,3 4.523,0 2.343,6 30,5 4.9604 27714
Préstamos 5.7353 8.375,4 27224 2675 1.307,0 2.968,9
de los cuales: a largo plazo 5.363,9 5.894,4 1.838,5 84,4  1.094,2 .
Acciones y otras participaciones 10.694,2 2.784,5 6.572,5 423,6 4,5 4.336,3
Acciones cotizadas 2.802,8 450,0 113,0 141,4 0,0 .
Acciones no cotizadas y otras participaciones 6,3 7.891,4 1.065,6 2.338,5 281,3 4,5
Participaciones en fondos de inversion 1.268,9 4.121,0
Reservas técnicas de seguro 338 331,8 65,1 0,8 5.353,9 0,4
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 632,2 2.970,3 1.004,3 2217 210,2 419,0 475,3
Patrimonio financiero neto -1.497,3 10.753,6 -8.542,1 823,6 210,7 -155,0 -4.588,1
Cuenta financiera, pasivos
Total de operaciones con pasivos 31,2 -22,2 -645,2 166,5 58,1 84,7 6,7
Oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG)
Efectivo y depoésitos 0,0 -660,7 -3,0 0,0 -5,2 -56,4
Valores distintos de acciones, corto plazo 8,1 -42,8 -1,9 -1,3 41,7 51
Valores distintos de acciones, largo plazo 12,3 40,2 20,2 2,2 67,9 1,3
Préstamos 24,3 -72,9 1,4 -7,7 6,4 -17,2
de los cuales: a largo plazo 32,4 -10,1 -5,0 0,2 6,5 .
Acciones y otras participaciones 47,7 -6,6 1717 0,2 0,8 76,7
Acciones cotizadas 9,7 53 14 0,1 0,0
Acciones no cotizadas y otras participaciones 0,0 38,0 -3,0 -30,9 0,1 0,8
Participaciones en fondos de inversién -8,9 201,3
Reservas técnicas de seguro 0,1 0,7 1,8 0,0 65,2 0,0
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 6,8 -18,1 23,0 -21,9 -0,4 -26,9 -2,8
Variaciones del patrimonio financiero neto -2,6 59,7 50,6 45,1 -19,1 1,0 -139,9 2,6
Cuenta de otras variaciones de los pasivos
Total de otras variaciones de pasivos -3,3 1.150,2 170,2 312,9 1445 67,0 205,1
Oro monetario y derechos especiales de giro (DEG)
Efectivo y depdsitos 0,0 -109,3 0,0 0,0 0,0 -27,5
Valores distintos de acciones, corto plazo -1,9 -4,0 -1,1 0,0 -1,0 7,0
Valores distintos de acciones, largo plazo 10,5 18,8 -0,2 -0,1 75,6 45,0
Préstamos -2,9 6,0 -26,6 -0,2 -0,2 -30,1
de los cuales: a largo plazo -1,9 29 6,3 0,0 -0,2 .
Acciones y otras participaciones 1.136,3 230,5 324,7 53,7 0,0 222,1
Acciones cotizadas 456,6 140,2 36,8 34,6 0,0 .
Acciones no cotizadas y otras participaciones 0,1 679,7 97,6 55,2 19,1 0,0
Participaciones en fondos de inversion -7,3 232,8
Reservas técnicas de seguro 0,0 0,0 0,0 0,0 93,3 0,0
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros -0,4 -0,8 34,3 16,1 -2,2 7.4 -11,3
Otras variaciones del patrimonio financiero neto ¥ -28,1 461,2 -491,2 -40,3 51,0 1,1 -9,8 80,0
Balance al final del periodo, activos financieros
Total activos financieros 6.435,5 24.330,6 31.325,3 12.446,4 6.498,0 8.107,6 13.541,8
Oro monetario y derechos especiales de giro (DEG)
Efectivo y depoésitos 25,4 21.926,3 27,1 0,0 248,5 24479
Valores distintos de acciones, corto plazo 2994 680,2 72,8 84 1.0516 258,4
Valores distintos de acciones, largo plazo 535,2 4.582,0 2.363,7 32,6 5.103,9 2.817,7
Préstamos 5.756,6 8.308,5 2.697,2 2596 1.313.22 2.9215
de los cuales: a largo plazo 5.394,4 5.887,2 1.839,9 84,5 1.1005 .
Acciones y otras participaciones 11.878,2 3.008,4 7.068,9 4775 53 4.635,2
Acciones cotizadas 3.269,2 595,5 151,1 176,1 0,0 .
Acciones no cotizadas y otras participaciones 6,4 8.609,1 1.160,3 2.362,8 300,5 53
Participaciones en fondos de inversion 1.252,7 4.555,0
Reservas técnicas de seguro 33,9 332,5 66,9 0,8 5.512,4 0,4
Otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros 638,6 2.951,4 1.061,6 215,9 207,5 384,7 461,2
Patrimonio financiero neto -1.528,0 11.274,5 -8.982,7 828,4 242,6 -153,0 -4.737,8
Fuente: BCE.
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3.2 Cuentas no financieras de la zona del euro
(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres)

Empleos 2007 IV- 2008 I- 2008 11-| 2008 I11-| 2008 IV-
2005 2006 2007 2008 111 2008 IV 2009 | 2009 11 2009 111

Cuenta de explotacién

Valor afiadido bruto (precios basicos)

Impuestos menos subvenciones sobre los productos

Producto interior bruto (precios de mercado)

Remuneracion de los asalariados 3.906,7 4.069,1 4.255,2 4.398,2 4.432,2 4.439,1 4.438,1 4.431,2

Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion 129,8 128,6 136,7 135,2 131,7 129,7 123,0 119,6

Consumo de capital fijo 1.189,4 1.249,9 1.317,8 1.366,8 1.381,4 1.393,0 1.401,5 1.408,3

Excedente neto de explotacion y renta mixta 2.068,2 2.185,9 2.329,6 2.376,9 2.355,4 2.289,8 2.206,6 2.158,9

Cuenta de asignacion de la renta primaria

Excedente neto de explotacion y renta mixta

Remuneracion de los asalariados

Impuestos menos subvenciones sobre la produccién

Renta de la propiedad 2.585,6 3.012,8 3.584,1 3.859,6 3.861,8 3.749,6 3.516,9 3.254,5
Intereses 1.344,5 1.643,2 2.057,2 2.298,0 2.308,2 2.220,5 2.062,8 1.849,9
Otra renta de la propiedad 1.2411 1.369,6 1.526,9 1.561,6 1.553,7 1.529,1 1.454,1 1.404,7

Renta nacional neta 6.968,7 7.321,1 7.697,3 7.818,5 7.801,2 7.718,7 7.626,4 7.566,1

Cuenta de distribucién secundaria de la renta

Renta nacional neta

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 935,9 1.028,2 1.111,8 1.142,3 1.124,2 1.112,9 1.075,1 1.044,8

Cotizaciones sociales 1.477,8 1.540,5 1.596,3 1.646,3 1.661,6 1.669,6 1.670,5 1.674,3

Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 1.505,5 1.553,2 1.597,4 1.648,4 1.666,2 1.690,0 1.721,3 1.752,8

Otras transferencias corrientes 712,0 723,6 753,2 782,7 790,5 784,7 775,8 765,7
Primas netas de seguros no vida 179,6 179,9 184,2 188,3 189,1 186,4 182,7 178,0
Derechos de seguros no vida 180,5 180,2 184,1 188,7 190,2 187,4 1834 1785
Otras 351,9 3634 384,8 405,7 411,3 410,8 409,8 409,1

Renta disponible neta 6.882,3 7.228,9 7.602,8 7.716,3 7.696,1 7.614,4 7.522,3 7.460,8

Cuenta de utilizacién de la renta

Renta disponible neta

Gasto en consumo final 6.355,0 6.631,4 6.892,3 7.117,3 7.155,1 7.165,3 7.160,8 7.156,4
Gasto en consumo individual 5.690,2 5.946,3 6.181,5 6.376,9 6.405,7 6.405,4 6.393,7 6.382,6
Gasto en consumo colectivo 664,8 685,1 710,8 740,3 749,4 759,9 767,1 773,8

Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares

en las reservas de los fondos de pensiones 60,8 62,9 59,8 64,5 65,3 65,3 64,7 63,0

Ahorro neto V 527,6 597,7 710,6 599,1 541,0 449,1 3615 304,4

Cuenta de capital

Ahorro neto

Formacion bruta de capital 1.716,2 1.876,5 2.021,2 2.073,7 2.065,2 1.998,6 1.900,2 1.819,5
Formacion bruta de capital fijo 1.708,1 1.852,5 1.993,0 2.046,8 2.027,8 1.975,0 1.903,4 1.842,9
Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos 8,1 24,0 28,2 26,9 37,4 23,6 -3,1 -23,4

Consumo de capital fijo

Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos -0,4 -0,4 -1,1 0,2 0,7 11 0,7 0,4

Transferencias de capital 183,6 170,0 151,2 163,8 164,6 161,8 169,3 168,1
Impuestos sobre el capital 24.4 22,5 24,3 24,2 23,8 23,6 28,6 29,0
Otras transferencias de capital 159,2 147,4 126,9 139,6 140,7 138,2 140,7 139,1

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion (de la cuenta de capital) ¥ 14,3 -13,9 23,1 -94,9 -132,6 -149,1 -129,4 -98,4

Fuentes: BCE y Eurostat.

1) Para méas detalles sobre el calculo de los saldos contables, véanse las Notas Técnicas.
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Cuentas de la zona
del euro

3.2 Cuentas no financieras de la zona del euro (cont.)

(mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres)

Recursos 2007 1V- 2008 I- 2008 11-| 2008 I11-| 2008 IV-
2005 2006 2007 2008 111 2008 IV 2009 | 2009 11 2009 11

Cuenta de explotacion

Valor afiadido bruto (precios basicos) 7.294,1 7.633,5 8.039,2 8.277,2 8.300,6 8.251,6 8.169,2 8.118,1

Impuestos menos subvenciones sobre los productos 845,2 913,8 959,4 953,6 947,2 929,6 912,0 899,6

Producto interior bruto (precios de mercado) ? 8.139,3 8.547,3 8.998,6 9.230,8 9.247,8 9.181,3 9.081,3 9.017,7

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 2.068,2 2.185,9 2.329,6 2.376,9 2.355,4 2.289,8 2.206,6 2.158,9

Remuneracion de los asalariados 3.9139 4.076,6 4.263,3 4.406,6 4.440,6 44473 4.446,3 4.439,4

Impuestos menos subvenciones sobre la produccién 988,2 1.054,0 1.103,2 1.094,8 1.084,5 1.064,9 1.042,2 1.028,6

Renta de la propiedad 2.584,0 3.017,4 3.585,4 3.799,8 3.782,5 3.666,3 3.4483 3.193,7
Intereses 1.319,1 1.613,7 2.016,3 2.240,7 2.250,8 2.161,2 2.004,9 1.792,3
Otra renta de la propiedad 1.264,9 1.403,7 1.569,0 1.559,1 1.531,7 1.505,1 1.443,4 1.401,4

Renta nacional neta

Cuenta de distribucién secundaria de la renta

Renta nacional neta 6.968,7 7.321,1 7.697,3 7.818,5 7.801,2 7.718,7 7.626,4 7.566,1

Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc. 939,5 1.032,9 1.119,2 1.150,6 1.132,5 1.121,0 1.081,6 1.050,5

Cotizaciones sociales 1.477,0 1.539,8 1.595,5 1.645,8 1.661,0 1.668,8 1.669,5 1.673,4

Prestaciones sociales distintas de transferencias sociales en especie 1.497,9 1.545.2 1.588,4 1.639,9 1.658,0 1.681,9 1.713,4 1.7451

Otras transferencias corrientes 630,4 635,5 661,0 681,1 685,9 681,2 674,0 663,3
Primas netas de seguros no vida 180,5 180,2 184,1 188,7 190,2 187,4 183,4 178,5
Derechos de seguros no vida 178,3 1771 1815 185,5 186,5 183,7 179,9 175,2
Otras 271,6 278,2 2954 306,9 309,2 310,0 310,7 309,5

Renta disponible neta

Cuenta de utilizacion de la renta

Renta disponible neta 6.882,3 7.228,9 7.602,8 7.716,3 7.696,1 7.614,4 7.522,3 7.460,8
Gasto en consumo final

Gasto en consumo individual

Gasto en consumo colectivo
Ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares
en las reservas de los fondos de pensiones 61,0 63,1 60,0 64,6 65,3 65,3 64,7 63,0
Ahorro neto

Cuenta de capital
Ahorro neto 527,6 597,7 710,6 599,1 541,0 4491 3615 304,4
Formacion bruta de capital

Formacion bruta de capital fijo

Variacion de existencias y adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos

Consumo de capital fijo 1.189,4 1.249,9 1.317,8 1.366,8 1.381,4 1.393,0 1.401,5 1.408,3

Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos

Transferencias de capital 196,7 1845 165,9 177,0 1755 170,2 177,8 176,9
Impuestos sobre el capital 24,4 22,5 24,3 24,2 238 23,6 28,6 29,0
Otras transferencias de capital 172,3 1619 141,6 152,7 151,6 146,7 149,2 147,9

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)

2007 1V- 2008 1- 2008 11- 2008 I11- | 2008 IV-
2005 2006 2007 2008 111 2008 1V 2009 1 2009 11 2009 111
Renta, ahorro y variaciones del patrimonio neto
Remuneracion de los asalariados (+) 3.913,9 4.076,6 4.263,3 4.406,6 4.440,6 4.4473 4.446,3 4.439,4
Excedente bruto de explotacion y renta mixta (+) 1.338,0 1.414,2 1.497,8 1.544,2 1.550,3 1.543,7 1.530,7 1.519,8
Intereses, recursos (+) 225,5 261,7 305,1 336,3 336,7 324,2 300,7 270,0
Intereses, empleos (-) 130,5 163,4 208,9 2339 233,0 216,5 190,9 161,1
Otra renta de la propiedad, recursos (+) 702,8 748,3 792,9 808,4 798,8 793,2 768,7 753,9
Otra renta de la propiedad, empleos (-) 9,5 9,8 9,9 9,9 9,9 10,0 10,1 10,2
Impuestos corrientes sobre la renta y el patrimonio (-) 7417 794,3 851,6 889,3 891,8 889,1 875,8 869,3
Cotizaciones sociales netas (-) 1.473,8 1.536,5 1.592,1 1.641,9 1.657,2 1.665,2 1.666,0 1.669,8
Prestaciones sociales netas (+) 1.492,6 1.539,7 1.582,8 1.634,1 1.652,2 1.676,0 1.707,6 1.739,2
Transferencias corrientes netas (+) 66,3 66,4 68,9 69,8 71,0 72,8 76,1 79,1
= Renta disponible bruta 5.383,6 5.602,8 5.848,3 6.024,4 6.057,6 6.076,4 6.087,2 6.091,0
Gasto en consumo final (-) 4.690,7 4.898,2 5.088,6 5.247,2 5.261,6 5.245,2 5.221,5 5.196,7
Variaciones de la participacion neta en fondos de pensiones (+) 60,6 62,7 59,5 64,1 64,9 64,8 64,3 62,6
= Ahorro bruto 7535 767,4 819,3 841,3 860,8 896,0 929,9 956,8
Consumo de capital fijo (-) 325,6 344,7 365,4 380,2 383,7 386,5 388,7 390,5
Transferencias de capital netas (+) 24,0 18,7 12,4 14,9 15,3 15,1 16,0 18,0
Otras variaciones del patrimonio neto ¥ (+) 480,3 508,8 72,3 -1.196,8 -1.612,1 -1.222,9 -650,1 105,5
= Variaciones del patrimonio neto 932,2 950,1 538,6 -720,8 -1.119,6 -698,2 -92,8 689,9
Inversion, financiacion y variaciones del patrimonio neto
Adquisiciones netas de activos no financieros (+) 550,4 603,2 642,4 651,9 642,3 621,7 595,4 5711
Consumo de capital fijo (-) 325,6 344,7 365,4 380,2 383,7 386,5 388,7 390,5
Inversion financiera: principales partidas (+)

Activos a corto plazo 206,5 305,4 424,1 428,9 435,9 381,4 283,6 194,9
Efectivo y dep6sitos 246,9 284,3 349,8 392,4 437,0 397,6 3354 2574
Participaciones en fondos del mercado monetario -20,2 0,9 40,0 135 9,1 -4,0 -24,9 -22,7
Valores distintos de acciones 2 -20,2 20,1 34,2 23,0 8,0 -12,3 -26,9 -39,8

Activos a largo plazo 411,4 329,3 156,5 41,8 41,4 96,2 200,3 323,9
Depositos -8,7 1,2 -26,1 -34,8 -24,7 -10,7 17,3 57,0
Valores distintos de acciones -2,4 36,2 4,5 62,3 49,0 49,6 36,6 48,8
Acciones y otras parﬁcipaciones 129,9 -24,9 -87,6 -196,5 -157,6 -109,4 -30,7 28,1

Acciones cotizadas y no cotizadas y otras participaciones 63,3 -8,6 -7,9 -49,1 -111 72 37,9 49,3
Participaciones en fondos de inversion 66,5 -16,3 79,7 -147,4 -146,5 -116,5 -68,5 21,2
Reservas de seguro de vida y reservas de fondos de pensiones 292,6 316,8 265,7 210,8 174,7 166,7 1771 190,0
Financiacion: principales partidas (-)
Préstamos 398,0 401,6 350,1 238,7 200,4 149,6 119,9 98,5
de los cuales: de IFM de la zona del euro 358,5 355,3 283,7 184,2 82,6 19,9 10,1 -15,8
Otras variaciones de los activos financieros (+)
Acciones y otras participaciones 425,9 469,3 53,8 -998,2 -1.352,4 -1.037,2 -601,1 -16,1
Reservas de seguro de vida y reservas de fondos de pensiones 109,3 46,5 24,5 -183,9 -254,5 -198,1 -102,8 43,9
Otros flujos netos (+) -47,7 -57,1 -47,2 -42,5 -48,3 -26,1 40,4 61,2
= Variaciones del patrimonio neto ¥ 932,2 950,1 538,6 -720,8 -1.119,6 -698,2 -92,8 689,9
Balance financiero
Activos financieros (+)

Activos a corto plazo 4.484,4 4.748,2 5.211,0 5.542,9 5.719,6 5.788,6 5.797,8 5.763,3
Efectivo y depdsitos 4.174,0 4.454.4 4.843,3 5.104,7 5.312,9 5.374,4 5.430,1 5.397,6
Participaciones en fondos del mercado monetario 296,4 257,6 296,0 348,5 328,0 346,5 312,0 315,6
Valores distintos de acciones 14,0 36,1 71,6 89,7 78,6 67,7 55,8 50,2

Activos a largo plazo 11.000,4 11.893,9 12.075,5 10.871,4 10.452,5 10.252,1 10.694,9 11.285,2
Depositos 992,7 997,0 931,3 864,6 875,9 855,5 873,3 903,3
Valores distintos de acciones 1.248,0 1.289,9 1.279,2 1.306,6 1.342,4 1.353,9 1.386,3 1.425,7
Acciones y otras participaciones 45105 4.994,5 4.962,3 3.823,9 34113 3.208,6 3.478,9 3.846,1

Acciones cotizadas y no cotizadas y otras participaciones 3.186,5 3.594,5 3.618,4 2.766,3 2.450,5 2.283,2 2.474,6 2.750,2

Participaciones en fondos de inversién 1.324,0 1.400,0 1.343,9 1.057,6 960,8 925,5 1.004,3 1.095,8

Reservas de seguro de vida y reservas de fondos de pensiones 4.249,2 4.612,5 4.902,7 4.876,2 4.822,9 4.834,1 4.956,5 5.110,2

Otros activos netos (+) 33,5 18,2 3,5 18,2 3,1 -23,9 -3,8 -17,4
Pasivos (-)

Préstamos 4.767,9 5.181,2 5.520,2 5.667,3 5.706,7 5.698,2 5.735,3 5.756,6

de los cuales: de IFM de la zona del euro 4.201,0 4,553,1 4.825,5 4.938,7 4.901,1 4.878,7 4.899,0 4.916,2

= Riqueza financiera neta 10.750,3 11.479,0 11.769,7 10.765,2 10.462,3 10.318,6 10.753,6 11.274,5

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Excluidas las variaciones del patrimonio neto como consecuencia de las variaciones de los activos no financieros, como, por ejemplo, por revalorizacion de los inmuebles residenciales.
2) Valores hasta dos afios emitidos por las IFM y valores hasta un afio emitidos por otros sectores.
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del euro

3.4 Sociedades no financieras

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

2007 1V- 2008 I- 2008 11-| 2008 I11- | 2008 IV-
2005 2006 2007 2008 111 2008 IV 2009 | 2009 11 2009 111
Renta y ahorro

Valor afiadido bruto (precios basicos) (+) 4.164,2 4.372,1 4.620,7 4.756,8 4.758,7 4.702,5 4.622,1 4.568,8
Remuneracion de los asalariados (-) 24714 2.583,9 2.711,6 2.807,3 2.828,1 2.825,5 2.817,2 2.803,0
Otros impuestos menos subvenciones sobre la produccion (-) 72,8 74,7 79,9 79,6 76,6 75,2 70,2 67,2
= Excedente bruto de explotacion (+) 1.620,0 1.713,4 1.829,2 1.869,9 1.853,9 1.801,9 1.734,8 1.698,6
Consumo de capital fijo (-) 669,8 701,4 7384 765,2 7737 780,5 785,0 788,6
= Excedente neto de explotacion (+) 950,3 1.012,0 1.090,8 1.104,7 1.080,2 1.021,4 949,8 910,0
Renta de la propiedad, recursos (+) 4335 500,3 572,4 593,4 591,5 571,3 545,1 521,9
Intereses, recursos 141,3 169,6 199,0 225,2 227,0 216,6 200,7 181,3
Otra renta de la propiedad, recursos 292,2 330,7 373,4 368,2 364,6 354,8 3444 340,5
Intereses y otras rentas, empleos (-) 236,2 284,2 345,7 396,3 402,5 384,1 353,5 313,4
= Renta empresarial neta (+) 1.147,5 1.228,1 1.317,5 1.301,8 1.269,3 1.208,6 1.141,3 1.1185
Renta distribuida (-) 857,6 925,7 986,3 1.027,4 1.023,1 1.016,4 988,4 959,2
Impuestos sobre la renta y el patrimonio, empleos (-) 149,1 189,8 212,1 212,8 195,4 188,6 167,9 146,8
Cotizaciones sociales, recursos (+) 72,8 74,9 64,3 64,9 65,5 65,6 66,2 66,7
Prestaciones sociales, empleos (-) 60,7 60,6 61,7 62,7 63,0 63,0 63,2 63,3
Otras transferencias corrientes netas, empleos (-) 61,4 65,8 55,9 58,9 59,3 59,5 60,5 62,4
= Ahorro neto 91,5 61,1 65,7 438 -6,0 -53,3 -72,5 -46,6

Inversion, financiacion y ahorro
Adquisiciones netas de activos no financieros (+) 255,1 315,1 367,1 373,7 360,2 305,4 2233 162,6

Formacion bruta de capital fijo (+) 915,8 990,6 1.078,9 1.1145 1.098,7 1.063,9 1.0135 975,8

Consumo de capital fijo (-) 669,8 701,4 738,4 765,2 7737 780,5 785,0 788,6

Adquisiciones netas de otros activos no financieros (+) 91 25,9 26,6 24,4 353 22,0 -5,2 -24,6

Inversion financiera: principales partidas (+)

Activos a corto plazo 128,9 159,0 156,7 86,5 41,7 -17,6 194 57,0
Efectivo y depésitos 113,7 146,3 154,4 89,4 15,6 -5,3 9,8 37,2
Participaciones en fondos del mercado monetario 8,3 25 -19,1 6,6 30,6 21,7 33,0 43,3
Valores distintos de acciones 6,9 10,1 21,4 -9,6 -45 -40,0 -23,4 -235

Activos a largo plazo 400,5 525,9 718,3 6774 671,3 671,7 555,6 429,3
Depésitos 30,8 31,0 11,3 14,7 9,2 19,2 29,5 18,5
Valores distintos de acciones -34,9 438 -38,5 -50,6 -355 8,7 -39,2 -57,4
Acciones y otras participaciones 2413 288,9 428,8 396,3 380,7 385,6 342,4 304,7
Otros (principalmente préstamos entre empresas relacionadas) 163,3 201,3 316,7 317,1 316,9 258,2 2229 163,4

Otros activos netos (+) 103,0 120,8 156,3 20,6 9,1 -119,2 -99,9 -99,5
Financiacion: principales partidas (-)

Deuda 4548 7418 808,0 791,8 729,1 560,9 409,3 220,1
de la cual: préstamos de IFM de la zona del euro 2717 456,3 557,8 501,6 405,6 278,1 120,5 -26,3
de la cual: valores distintos de acciones 12,4 413 42,6 41,7 49,7 63,9 79,9 87,9

Acciones y otras participaciones 280,6 2455 455,7 283,0 281,3 253,5 284,0 298,8
Acciones cotizadas 104,5 415 70,3 -25 2,6 13,2 455 56,8
Acciones no cotizadas y otras participaciones 176,1 204,0 385,4 285,5 278,7 240,4 238,5 242,0

Transferencias netas de capital, recursos (-) 60,5 72,3 69,0 78,6 77,9 79,1 77,6 77,1

= Ahorro neto 91,5 61,1 65,7 438 -6,0 -53,3 -72,5 -46,6

Balance financiero
Activos financieros

Activos a corto plazo 1.507,3 1.671,5 1.808,0 1.844,4 1.861,1 1.841,9 1.877,6 1.911,7
Efectivo y depésitos 1.229,3 1.367,2 1.507,6 1.536,6 1.540,9 1.510,4 1.550,5 1.579,0
Participaciones en fondos del mercado monetario 176,5 184,8 161,0 182,8 187,8 210,5 213,7 2244
Valores distintos de acciones ¥ 101,5 119,5 139,4 125,0 132,4 121,0 113,4 108,3

Activos a largo plazo 8.790,3  10.140,7  10.942,8 9.971,7 9.299,4 9.057,0 9.492,3 10.143,2
Depositos 116,5 151,6 184,2 1749 186,5 183,6 182,1 180,6
Valores distintos de acciones 2831 287,7 238,2 168,2 192,5 173,9 122,5 1314
Acciones y otras participaciones 6.426,6 7.562,3 8.082,9 6.951,5 6.168,2 5.880,3 6.346,3 6.982,3
Otros (principalmente préstamos entre empresas relacionadas) 1.964,1 2.139,1 2.437,4 2.677,1 2.752,3 2.819,2 2.841,3 2.848,9

Otros activos netos (+) 278,2 326,9 400,4 410,7 389,4 339,3 3458 367,0
Pasivos

Deuda 7.196,3 7.868,7 8.642,6 9.220,2 9.379,3 9.468,8 9.512,7 9.475,6

de la cual: préstamos de IFM de la zona del euro 3.529,2 3.984,9 4.530,9 4.863,9 4.929,5 49111 4.886,3 4.810,9

de la cual: valores distintos de acciones 684,4 703,6 706,8 736,5 757,2 776,0 805,5 834,5

Acciones y otras participaciones 11.177,7 13.131,7 14.219,3 11.697,1 10.606,5 9.947,1 10.694,2 11.878,2
Acciones cotizadas 3.673,4 4.438,5 4.902,6 3.385,1 2.823,8 2.480,6 2.802,8 3.269,2
Acciones no cotizadas y otras participaciones 7.504,3 8.693,2 9.316,7 8.312,0 7.782,7 7.466,5 7.891,4 8.609,1

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Valores hasta dos afios emitidos por las IFM y valores hasta un afio emitidos por otros sectores.

BCE
Boletin Mensual
Abril 2010



3.5 Empresas de seguros y fondos de pensiones

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

2007 IV- 2008 I- 2008 11- | 2008 I11-| 2008 IV-
2005 2006 2007 2008 111 2008 1V 2009 | 2009 11 2009 111
Cuenta financiera, operaciones financieras
Inversion financiera: principales partidas (+)

Activos a corto plazo 25,5 67,5 92,2 90,7 106,7 54,9 38,6 21,1
Efectivo y dep6sitos 72 10,6 6,4 32,4 57,0 18,2 12,5 0,0
Participaciones en fondos del mercado monetario -0,5 3,6 3,1 21,7 20,3 16,8 9,4 6,6
Valores distintos de acciones ? 18,8 53,3 82,7 36,6 29,5 19,9 16,8 14,6

Activos a largo plazo 2825 310,8 2013 133,6 108,9 96,5 133,6 185,2
Depositos 17,5 72,8 49,6 6,2 2,2 9,2 9,3 17,8
Valores distintos de acciones 132,1 128,9 77,5 81,2 64,1 78,9 420 51,8
Préstamos -4,7 -2,0 -14,2 16,0 251 -1,5 12,1 11,6
Acciones cotizadas 31,1 2,7 -1,8 -10,8 -15,7 -13,2 -16,5 -85,4
Acciones no cotizadas y otras participaciones 18,8 27,4 27,0 27,3 28,7 22,0 14,7 16
Participaciones en fondos de inversién 87,6 86,5 63,2 13,7 44 1.2 72,2 187,7

Otros activos netos (+) -5,9 4,7 -22,7 13,6 39,0 17,5 33,0 14,2
Financiacion: principales partidas (-)

Valores distintos de acciones -0,4 57 39 54 9,3 9,9 7,0 73

Préstamos 10,2 43,2 3,9 -12,3 22,4 0,1 13,0 9,9

Acciones y otras participaciones 10,4 9,6 1,8 -9,4 -0,6 29 2,8 53

Reservas técnicas de seguro 335,3 324,4 290,7 238,5 182,1 165,2 1774 190,4
Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones 291,6 318,1 286,9 2211 174,1 160,1 171,9 186,6
Reservas para primas y para siniestros 43,8 6,2 39 17,4 8,0 50 56 38

= Variaciones del patrimonio financiero neto por operaciones 53,5 0,0 29,5 15,7 41,3 -9.2 50 75
Cuenta de otras variaciones
Otras variaciones de los activos financieros (+)
Acciones y otras participaciones 188,8 1745 8,7 -413,8 -542,3 -427,6 -284,9 -66,2
Otros activos netos 7515 -36,3 -54,7 -15,9 23,3 -9,8 52,5 78,5
Otras variaciones de los pasivos (-)

Acciones y otras participaciones 122,8 39,6 -36,3 -145,2 -185,6 -190,4 -124,1 -52,6

Reservas técnicas de seguro 141,8 51,2 22,5 -186,8 -247,4 -194,9 -98,5 50,5
Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones 150,8 47,7 22,6 -179,9 -247,4 -190,7 -95,2 52,1
Reservas para primas y para siniestros -9,1 35 0,0 -6,9 0,0 -4,2 -33 -1,6

= Otras variaciones en el patrimonio financiero neto -0,4 474 -32.2 -97.6 -86,1 52,1 -9,9 14,4
Balance financiero
Activos financieros (+)

Activos a corto plazo 4353 511,0 596,3 668,0 707,8 7173 705,6 692,0
Efectivo y depdsitos 146,6 156,6 163,1 188,4 222,9 2147 198,5 192,7
Participaciones en fondos del mercado monetario 75,6 81,6 82,5 99,0 100,2 113,0 103,7 104,9
Valores distintos de acciones V) 213,1 272,7 350,6 380,6 384,6 389,6 403,5 394,4

Activos a largo plazo 4.702,8 5.126,3 5.288,1 5.047,0 4.865,5 4.814,1 4.986,4 5.208,5
Depositos 514,8 589,9 634,3 637,6 637,4 646,3 647,9 652,4
Valores distintos de acciones 1.784,6 1.855,2 1.885,3 1.965,2 1.956,6 1.992,7 1.995,1 2.063,1
Préstamos 413,3 407,8 395,9 414,8 421,3 420,5 425,0 425,0
Acciones cotizadas 631,1 713,8 707,4 516,9 405,6 370,4 426,0 403,6
Acciones no cotizadas y otras participaciones 4315 503,1 539,4 484,1 462,5 435,5 434,0 455,6
Participaciones en fondos de inversion 927,6 1.056,4 1.125,8 1.028,5 982,1 948,7 1.058,4 1.208,8

Otros activos netos (+) 179,2 206,8 176,7 190,8 226,3 228,5 238,1 237,0
Pasivos (-)

Valores distintos de acciones 21,4 35,9 352 36,7 43,2 42,2 40,2 41,0

Préstamos 196,5 236,5 237,2 2477 263,9 263,6 267,5 259,6

Acciones y otras participaciones 627,6 676,8 642,3 524,8 456,1 397,1 423,6 4775

Reservas técnicas de seguro 4.583,0 4.958,6 5.271,9 5.271,5 5.206,5 5.222,9 5.353,9 55124
Particip. neta hogares en reservas seguros de vida y fondos de pensiones 3.896,9 4.262,7 4,572,2 4.,559,9 4.498,9 4.513,6 4.641,3 4.798,7
Reservas para primas y para siniestros 686,1 695,9 699,7 7115 707,6 709,3 712,6 713,7

= Riqueza financiera neta -1111 -63,7 -125,4 -174,9 -170,2 -165,9 -155,0 -153,0
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
Saldo| Emisiones| Emisiones Saldo| Emisiones| Emisiones Saldo Emisiones| Emisiones Tasas de| Desestacionalizadas?
vivo brutas netas vivo brutas netas vivo brutas netas | crecimiento
interanuales | Emisiones | Tasas crec.
netas | de 6 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2009 Ene 14.243,5 1.500,6 94,0 12.061,3 1.451,4 135,7 13.376,2 1.530,1 145,1 10,1 103,1 13,0
Feb 14.436,7 1.260,2 190,8 12.248,3 1.200,9 184,9 13.580,7 1.286,5 204,4 11,0 157,1 13,1
Mar 14.608,7 1.318,1 170,4 12.384,4 1.229,9 134,5 13.686,2 1.318,7 149,9 11,9 134,4 15,2
Abr 14.685,5 1.233,7 79,5 12.484,1 1.167,4 102,4 13.797,5 1.247,9 109,0 12,0 91,1 14,6
May 14.893,7 1.160,0 208,1 12.658,3 1.070,7 174,2 13.940,4 1.151,2 173,1 12,1 113,2 13,1
Jun 14.983,2 1.088,9 89,1 12.718,1 1.006,8 59,1 14.005,3 1.087,0 68,8 11,9 87,4 10,6
Jul 15.014,2 1.124,3 31,5 12.773,2 1.069,7 55,7 14.071,2 1.148,8 67,3 11,7 101,1 10,5
Ago 15.063,3 883,2 48,1 12.803,5 827,4 29,3 14.091,8 893,4 22,6 11,0 60,7 8,9
Sep 15.168,3 965,6 106,2 12.881,6 882,4 79,2 14.161,3 966,1 834 12,0 144,8 9,0
Oct 15.160,5 950,7 -7,1 12.902,6 901,1 21,6 14.182,4 972,4 24,4 10,9 -1,3 75
Nov 15.216,2 888,5 55,9 12.960,4 846,2 58,1 14.243,9 912,0 66,6 9,6 42,7 6,4
Dic 15.756,1 935,8 -45,2 13.501,3 882,3 -44,3 15.030,9 970,7 -43,4 8,1 35,6 B3
2010 Ene . . . 13.587,1 1.019,9 85,0 15.152,2 1.125,7 100,1 7,7 72,3 4,8
A largo plazo
2009 Ene 12.653,3 291,6 74,1 10.590,2 276,8 88,3 11.719,1 300,3 88,9 8,1 1154 10,5
Feb 12.823,6 301,5 169,2 10.752,5 270,5 161,4 11.892,5 297,6 173,5 9,2 136,3 10,6
Mar 13.003,9 319,9 150,5 10.922,7 280,3 140,4 12.027,1 301,9 141,6 10,3 138,9 13,2
Abr 13.079,9 292,4 79,2 10.990,7 257,6 71,3 12.104,9 276,4 74,7 10,3 71,4 13,9
May 13.283,1 339,2 204,3 11.160,9 281,4 1714 12.255,9 301,8 175,6 10,6 112,9 13,3
Jun 13.403,7 313,2 118,9 11.269,6 274,6 106,7 12.383,8 308,5 126,9 10,8 99,7 11,9
Jul 13.429,3 269,4 25,8 11.301,7 248,0 32,4 12.424,4 272,9 41,3 10,8 82,5 11,2
Ago 13.486,2 131,6 56,7 11.343,6 109,0 41,6 12.464,7 121,9 45,8 10,5 94,0 10,3
Sep 13.558,2 223,6 72,0 11.417,9 197,0 74,3 12.527,7 222,6 74,5 11,5 120,0 9,9
Oct 13.617,6 2445 57,9 11.473,3 216,1 53,8 12.579,5 2354 55,7 11,7 52,8 9,5
Nov 13.704,8 199,5 86,2 11.556,3 178,8 82,0 12.659,1 193,9 84,8 10,8 51,1 8,4
Dic 14.226,0 168,6 -19,1 12.086,5 153,1 -10,1 13.412,2 166,1 -16,9 9,2 -13,1 6,2
2010 Ene . . . 12.158,2 2714 72,2 13.516,0 302,6 88,0 9,1 130,9 6,8

CI5 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 1600
16000 1400
14000 1200
12000 1000
10000 800
8000 AA 600

6000 400
4000 200
2000

———————————————————————§—§,§,9{1|©
1994 T 1995 ' 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 '

Fuentes: BCE y BPI (en el caso de emisiones realizadas por no residentes en la zona del euro).
1) Emision total de valores distintos de acciones denominados en euros realizadas por residentes y no residentes en la zona del euro.
2) Paramés detalles 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 1 2
Total
2008 13.175 5.273 1.925 701 4.937 340 1177 816 75 100 162 24
2009 15.031 5.376 2.973 799 5.510 373 1.124 738 58 85 221 22
2009 1 13.686 5.396 2.032 723 5.191 343 1.378 922 78 92 250 35
1 14.005 5.437 2.111 757 5.348 351 1.162 749 62 90 241 20
11 14.161 5.431 2.135 785 5.452 358 1.003 652 43 84 212 12
v 15.031 5.376 2.973 799 5.510 373 952 628 49 72 182 20
2009 Oct 14.182 5.382 2.145 794 5.498 363 972 599 44 79 229 21
Nov 14.244 5.389 2.156 796 5.537 366 912 590 37 69 197 20
Dic 15.031 5.376 2.973 799 5.510 373 971 695 68 69 121 18
2010 Ene 15.152 5.425 3.002 809 5.549 368 1.126 713 73 69 258 14
A corto plazo
2008 1.591 822 62 116 566 25 961 722 27 92 101 19
2009 1.619 733 69 70 725 21 874 639 14 68 137 15
2009 1 1.659 839 42 98 663 18 1.078 806 17 74 154 27
1 1.621 785 37 85 699 16 866 631 14 69 139 13
11 1.634 751 31 82 752 19 797 569 10 71 139 8
v 1.619 733 69 70 725 21 753 550 14 60 116 13
2009 Oct 1.603 710 35 79 760 18 737 513 14 62 134 13
Nov 1.585 706 34 74 751 19 718 515 9 58 121 15
Dic 1.619 733 69 70 725 21 805 621 20 59 93 12
2010 Ene 1.636 740 69 73 741 13 823 594 20 61 143 B
A largo plazo ?
2008 11.585 4.451 1.862 585 4.371 316 216 95 48 8 61 4
2009 13.412 4.643 2.903 729 4.784 353 250 99 44 16 84 6
2009 1 12.027 4.558 1.991 625 4.529 325 300 116 61 18 96 8
1 12.384 4.652 2.074 673 4.650 335 296 119 48 21 102 7
11 12.528 4.680 2.105 703 4.700 339 206 83 33 14 72 4
v 13.412 4.643 2.903 729 4.784 353 198 78 35 13 66 6
2009 Oct 12.580 4.672 2.110 714 4.739 345 235 85 30 17 95 8
Nov 12.659 4.683 2.122 721 4.786 348 194 75 28 11 76 B
Dic 13.412 4.643 2.903 729 4.784 353 166 74 48 10 28 7
2010 Ene 13.516 4.685 2.933 735 4.808 355 303 118 53 8 115 8
del cual: a tipo fijo
2008 7.615 2.327 635 448 3.955 250 120 49 9 6 53 3
2009 8.710 2.607 897 598 4.338 271 172 60 18 16 74 4
2009 1 7.934 2.395 701 491 4.094 253 208 72 27 18 86 B
1 8.249 2.493 747 539 4211 260 210 72 23 20 90 B
1 8.375 2.528 767 569 4.251 259 139 49 14 13 61 3
v 8.710 2.607 897 598 4.338 271 131 45 10 12 59 B
2009 Oct 8.437 2.536 767 581 4.289 264 169 56 8 17 83 B
Nov 8.507 2.550 774 589 4.329 265 142 47 13 11 68 2
Dic 8.710 2.607 897 598 4.338 271 83 33 8 8 27 6
2010 Ene 8.761 2.644 901 600 4.347 268 201 79 11 7 100 4
del cual: a tipo variable
2008 3.478 1.725 1.198 127 363 64 81 36 38 1 B 1
2009 4.281 1.751 1.955 121 374 81 61 27 25 1 6 2
2009 1 3.586 1.758 1.264 124 369 70 75 32 34 0 B 3
1 3.615 1.741 1.301 124 374 74 65 30 24 1 7 2
11 3.612 1.726 1.312 123 372 79 49 21 18 1 7 1
\Y% 4.281 1.751 1.955 121 374 81 58 26 25 1 B 2
2009 Oct 3.600 1.711 1.317 123 369 80 57 24 21 1 8 3
Nov 3.606 1.708 1.322 122 373 81 42 21 14 0 B 2
Dic 4.281 1.751 1.955 121 374 81 75 34 39 1 1 0
2010 Ene 4.324 1.754 1.978 125 382 85 83 31 39 0 8 B

Fuente: BCE.

1) Los datos mensuales sobre emisiones brutas se refieren a las operaciones realizadas durante el mes. A efectos de comparacion, los datos trimestrales y anuales se refieren a las
respectivas medias mensuales.

2) Ladiferencia residual entre el total de valores distintos de acciones a largo plazo y los valores distintos de acciones a largo plazo emitidos a tipo de interés fijo y a tipo de interés
variable se debe a los bonos cupdn cero y a los efectos de revalorizacion.
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4.2 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por sector emisor y tipo de instrumento

(mm de euros, salvo indicacién en contrario; operaciones realizadas en el periodo; valores nominales)

2. Emisiones netas

Sin desestacionalizar Desestacionalizadas "
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido (incluido
Eurosistema)| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Eurosistema)| Instituciones|  Sociedades Adminis- Otras
financieras |no financieras tracién AAPP financieras| no financieras tracién AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2008 95,1 23,1 349 43 31,7 11 95,8 233 34,1 44 33,1 1,0
2009 89,3 9,9 22,2 8,0 46,4 2,8 89,2 9,7 21,6 7,7 47,3 2,8
2009 1 166,5 39,8 35,0 7,0 83,9 0,9 1315 20,3 449 52 58,7 2,4
1 117,0 21,8 27,1 11,5 53,8 2,8 97,2 21,2 26,8 73 39,0 2,8
11l 57,8 0,4 9,6 10,1 35,4 2,3 102,2 9,9 28,8 12,8 47,1 35
\Y% 15,9 -22,4 17,0 3,6 12,6 51 257 -12,7 -14,1 5,6 44,4 2,5
2009 Oct 24,4 -47,8 10,5 89 47,3 55 -1,3 -73,0 -10,4 7,0 71,3 39
Nov 66,6 89 12,1 3,0 39,7 2,8 42,7 11,6 29 2,6 25,2 0,4
Dic -43,4 -28,4 28,4 -1,2 -49,2 7,1 35,6 233 -34,7 73 36,6 32
2010 Ene 100,1 37,8 25,4 6,3 36,4 -5,7 72,3 13,8 65,8 2,4 -8,2 -1,6
A largo plazo
2008 65,7 16,2 32,8 2,8 13,3 0,6 65,0 16,3 32,0 29 13,2 0,5
2009 88,9 15,1 243 11,8 34,5 31 88,5 15,2 23,8 11,9 34,6 3,1
2009 1 134,7 25,0 41,8 12,9 52,0 3,0 130,2 16,3 51,9 14,4 44,7 29
1 125,7 36,2 28,6 15,9 41,3 37 94,7 255 27,7 12,2 25,7 35
11l 53,9 12,3 11,7 111 17,4 14 98,9 22,5 31,2 12,9 29,8 2,5
\Y% 41,2 -13,1 15,2 7,4 27,4 4,4 30,3 -3,5 -15,7 79 38,2 3,5
2009 Oct 55,7 -6,1 59 11,1 39,2 5,6 52,8 -9,0 -15,3 11,2 61,4 44
Nov 84,8 12,9 13,1 8,3 47,8 2,7 51,1 17,5 3,7 7,7 22,1 0,2
Dic -16,9 -46,2 26,5 2,7 -4,8 49 -13,1 -19,1 -35,5 4,7 31,1 57
2010 Ene 88,0 35,4 258 33 21,6 2,0 130,9 37,8 63,6 45 23,4 1,7

C16 Emisiones netas de valores distintos de acciones: desestacionalizadas y sin desestacionalizar

(mm de euros, operaciones realizadas en el mes, valores nominales)

I Emisiones netas
I Emisiones netas desestacionalizadas

250 250
200 200
150 I 150
100 100
il HH\ | HHM\“\“ il I \\N\“ \ “N\N\ 5°
R ﬂﬂ, il Ll | l :

-50 1 1 -50
B L Y I B M B B I B I BRI R

Fuente: BCE.

1) Los datos mensuales sobre emisiones netas se refieren a las operaciones realizadas durante el mes. A efectos de comparacion, los datos trimestrales y anuales se refieren a las res-

pectivas 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 9 10 11 12
Total
2009 Ene 10,1 B3 30,0 72 9,6 515 13,0 3,6 37,9 12,4 16,0 8,6
Feb 11,0 6,3 32,0 8,2 10,1 6,5 13,1 38 36,2 13,4 16,0 72
Mar 11,9 6,4 33,1 9,1 11,6 79 15,2 4,8 38,0 13,0 19,8 10,0
Abr 12,0 6,3 333 10,2 11,7 10,6 14,6 6,0 41,5 15,4 15,1 11,3
May 12,1 55 32,8 10,2 12,8 9,5 13,1 58 35,1 15,9 13,0 11,9
Jun 11,9 4,8 29,6 11,8 13,7 9,6 10,6 4,7 24,1 10,8 12,0 9,6
Jul 11,7 4,2 30,7 13,3 13,5 9,4 10,5 4,8 24,1 14,3 11,0 10,3
Ago 11,0 35 26,8 12,9 13,4 9,0 8,9 32 18,4 12,4 10,7 10,8
Sep 12,0 4,2 27,0 15,3 14,9 10,6 9,0 35 17,2 17,3 10,2 11,3
Oct 10,9 3,0 25,8 16,2 13,6 10,4 75 0,1 11,9 17,2 12,1 9,4
Nov 9,6 25 21,3 58 ,1 10,6 6,4 -0,7 9,0 15,8 11,3 9,3
Dic 8,1 2,2 13,4 13,7 11,3 9,7 B3 -0,3 35 15,3 10,7 10,4
2010 Ene 7,7 2,2 13,3 13,2 10,2 9,1 48 -0,3 3,4 11,9 9,4 78
A largo plazo
2009 Ene 8,1 4,4 30,6 83 4,4 3,4 10,5 3,0 42,2 16,1 7,1 4,2
Feb 9,2 51 33,8 10,6 51 3,9 10,6 3,0 40,9 19,5 74 3,0
Mar 10,3 5,4 34,8 13,1 6,7 58 13,2 3,9 42,8 21,1 11,8 73
Abr 10,3 5,6 34,7 14,8 6,0 8,7 13,9 52 46,7 26,1 10,0 11,8
May 10,6 52 34,3 16,4 72 85 13,3 57 39,5 30,5 9,1 14,2
Jun 10,8 4.8 31,6 19,0 8,4 8,4 11,9 5,6 27,8 29,0 9,8 12,6
Jul 10,8 4,6 333 21,3 78 8,0 11,2 6,1 25,3 26,6 8,6 12,0
Ago 10,5 4,9 29,8 0,8 78 8,0 10,3 6,8 19,6 22,1 83 13,2
Sep 11,5 51 30,0 23,2 9,6 9,3 9,9 6,4 18,6 25,4 75 11,4
Oct 11,7 4,9 28,6 25,3 10,4 10,4 9,5 4,7 12,7 24,6 11,0 9,0
Nov 10,8 5,0 23,7 26,2 9,6 10,8 8,4 4,3 9,8 22,2 10,1 7,6
Dic 9,2 4,0 15,3 24,2 9,5 11,8 6,2 25 3,9 19,6 9,1 10,9
2010 Ene 9,1 4,6 13,8 21,3 9,5 11,4 6,8 31 32 16,1 10,5 10,7

C17 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a largo plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion interanual)

——  AAPP
= === |FM (incluido Eurosistema)
= = NolFM

35 35
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5

-

1994 ' 1995 | 1996 | 1997 | 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 |
Fuente: BCE.

1) Para mas detalles 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 — . _ (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
2008 31 4,9 57 4,9 15 14 12,8 5,6 334 71 7,6 32
2009 9,6 7,0 20,8 242 8,0 4,2 12,3 2,0 37,0 -2,0 0,1 20,7
2009 | 6,1 4,9 12,9 12,5 53 1,6 15,8 53 44,7 0,8 0,8 111
1 9,0 6,8 20,3 21,3 75 4.8 14,6 33 44,0 -1,1 -0,6 19,9
11 10,6 72 24,6 28,4 9,0 39 11,6 1,0 36,5 -3,3 -1,6 25,1
v 12,4 8,9 25,1 34,0 10,3 6,6 78 -1,6 25,4 -4,4 2,0 26,2
2009 Ago 10,5 7,4 24,6 28,2 8,7 35 10,6 1,0 33,9 -3,7 -3,8 25,9
Sep 11,7 82 245 31,8 10,0 44 11,2 0,2 34,5 -4.8 29 28,2
Oct 12,7 85 26,0 34,3 111 4 9,5 -1,1 31,2 -4,3 13 26,1
Nov 12,5 9,4 255 35,3 10,1 71 7,0 -1,8 23,4 -4,3 17 25,8
Dic 12,1 9,6 23,1 32,8 9,7 8, 29 -4,0 11,7 -4,6 3,0 25,2
2010 Ene 11,6 10,4 19,4 28,4 9,3 7,0 35 -3,4 10,9 -3,6 73 28,2
En euros
2008 29 4,7 6,1 3,0 17 13 14,3 6,6 35,1 72 79 2,0
2009 10,1 8,9 23,1 22,6 8,2 3,6 14,6 3,9 39,3 -2,6 -0,4 21,8
2009 | 6,5 6,1 16,3 9,8 5,6 0,9 18,7 79 47,7 0,7 0,9 10,9
1 9,6 8,7 233 19,5 7,7 4,2 17,3 53 47,0 -1,8 -0,7 21,7
11 11,3 9,4 26,5 27,4 9,2 33 13,8 29 38,8 -39 -2,4 27,4
v 12,9 11,2 25,8 33,5 10,4 6,1 9,3 -0,2 26,7 -5,2 0,7 26,8
2009 Ago 11,2 9,6 26,6 27,5 9,0 2,8 12,6 2,7 36,1 -4,3 -4,9 28,3
Sep 12,3 10,7 25,8 30,6 10,1 3,7 13,3 2,0 36,4 -5,7 17 30,5
Oct 13,3 11,0 27,1 33,6 11,2 57 11,3 0,6 32,6 -5,3 0,0 26,9
Nov 13,0 11,8 25,9 34,8 10,2 6,8 8,4 -0,6 24,6 -5,0 0,4 25,9
Dic 12,3 11,0 22,8 33,3 9,8 8,0 3,8 -3,2 12,5 -5,2 1,7 25,1
2010 Ene 11,7 11,4 19,3 29,1 9,4 6,6 4,2 -3,0 11,8 -4,1 59 28,3

C18 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a corto plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion interanual)

—— AAPP
===+ |FM (incluido Eurosistema)
= = NolFM
80 80
60
40
20
0
20
-40
B —
1994 ' 1995 | 1996 | 1997 | 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009
Fuente: BCE.

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

la media del periodo. Para més detalle, 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 2001| crecimiento de crecimiento de crecimiento de crecimiento
=100 inter- interanual (%) interanual (%) interanual (%)

anual (%)

1 3 4 5 7 8 9
2008 Ene 5.766,2 104,4 13 889,8 0,8 497,0 2,8 4.379,4 1,2
Feb 5.820,8 104,5 1,2 860,1 0,5 492,0 2,6 4.468,7 1,2
Mar 5.567,1 104,5 1,2 860,5 11 501,0 25 4.205,6 11
Abr 5.748,0 104,4 1,0 837,2 13 519,1 2,4 4.391,7 0,7
May 5.729,4 104,5 0,9 771,0 18 496,7 25 4.461,7 0,6
Jun 5.081,0 104,5 0,6 665,3 18 435,5 2,4 3.980,3 0,1
Jul 4.972,7 104,6 0,6 691,6 2,8 4279 25 3.853,2 0,0
Ago 4.999,3 104,6 0,6 665,5 2,8 438,0 2,7 3.895,7 0,0
Sep 4.430,0 104,7 0,7 612,2 3,6 381,8 2,6 3.436,1 0,0
Oct 3.743,8 105,0 0,7 451,9 4,2 280,2 2,8 3.011,8 -0,1
Nov 3.489,3 105,2 0,9 394,5 5,9 265,1 23 2.829,7 -0,2
Dic 3.482,6 105,4 1,0 377,0 58 269,1 3,0 2.836,5 -0,1
2009 Ene 3.300,8 105,6 11 342,8 74 258,7 31 2.699,3 -0,1
Feb 2.934,9 105,6 11 275,0 73 206,0 31 2.453,9 -0,1
Mar 3.018,8 106,1 15 314,5 8,0 2235 3,2 2.480,8 04
Abr 3.452,3 106,2 1,7 412,8 8,2 2743 33 2.765,1 0,5
May 3.600,2 106,5 2,0 453,2 8,9 283,0 31 2.864,1 0,8
Jun 3.551,0 107,3 2,7 448,5 9,8 279,1 4,1 2.823,4 15
Jul 3.836,7 107,5 2,7 509,4 9,5 300,7 3,9 3.026,5 1,6
Ago 4.034,6 107,5 2,8 572,4 9,4 3214 43 3.140,9 1,6
Sep 4.204,0 107,6 2,8 593,0 8,4 351,3 4,4 3.259,6 18
Oct 4.059,1 107,8 2,7 568,1 9,0 325,9 15 3.165,1 1,9
Nov 4.072,6 108,1 2,8 567,6 8,8 317,6 25 3.187,4 1,9
Dic 44177 108,6 3,0 572,5 9,1 3453 53 3.499,8 18
2010 Ene 4.253,1 108,7 3,0 522,9 83 338,1 53 3.392,0 1,9

C19 Tasas de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro

(tasas de variacion interanual)

= === |Instituciones financieras distintas de las IFM
= = Sociedades no financieras
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Fuente: BCE.
1) Para mas detalles sobre el calculo del indice y de las tasas de crecimiento, véanse las Notas Técnicas.
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1)

4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro

(mm de euros; valores de mercado)

2. Operaciones realizadas en el mes

Total IFM Instituciones financieras distintas de las IFM Sociedades no financieras
Emisiones Amorti-|  Emisiones|  Emisiones Amorti-|  Emisiones| Emisiones Amorti-|  Emisiones| Emisiones Amorti-|  Emisiones
brutas zaciones netas brutas zaciones netas brutas zaciones netas brutas zaciones netas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 Ene 3,6 14 23 0,1 0,0 0,1 0,4 0,7 -0,2 31 0,7 24
Feb 28 19 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 03 -0,2 17 1,6 0,1
Mar 6,4 6,0 03 5.9 0,0 5.9 0,0 0,5 -0,4 0,4 5,6 -51
Abr 2,0 3,0 -0,9 11 0,0 11 0,1 05 -0,3 0,8 25 -1,7
May 73 6,0 14 4,1 0,1 4,1 15 03 1,2 17 5,6 -39
Jun 3.9 4.8 -0,9 13 0,0 13 0,5 0,1 0,4 2,1 4,7 -2,6
Jul 12,7 34 9,4 6,7 0,0 6,7 15 0,5 1,0 4,5 2,9 1,6
Ago 15 3,0 -1,4 03 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 11 3,0 -1,9
Sep 78 2,9 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -2,0
Oct 12,8 0,6 12,2 14 0,0 14 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1
Nov 10,6 29 7,7 84 05 8,0 0,5 2,1 -1,6 17 0,3 14
Dic 9,3 2,6 6,8 0,0 0,0 0,0 13 0,0 12 8,0 2,5 515
2009 Ene 6,3 05 58 57 0,0 57 0,1 0,0 0,0 0,5 0,4 0,1
Feb 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,8 -0,6
Mar 13,6 0,2 13,4 3,6 0,0 3,6 0,1 0,0 0,1 9,9 0,2 9,7
Abr 3,6 03 33 1,2 0,0 12 0,1 0,0 0,0 24 0,3 2,1
May 11,3 03 111 4,4 0,0 4,4 0,2 0,0 0,1 6,7 03 6,5
Jun 27,8 2,0 257 4,8 0,0 4,8 33 03 3,0 19,7 18 18,0
Jul 72 0,2 7,0 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,2 3.9
Ago 3.9 33 0,6 0,0 0,0 0,0 13 0,0 1,3 2,6 3.3 -0,7
Sep 5,0 03 4,7 0,6 0,0 0,6 0,2 0,0 0,1 4,2 0,2 3.9
Oct 7,6 03 74 4,5 0,0 4,5 0,1 0,0 0,1 3,0 0,2 2,8
Nov 11,6 0,2 11,4 9,0 0,0 9,0 1,0 0,0 1,0 1,6 0,2 14
Dic 16,7 0,2 16,5 19 0,0 19 10,4 0,1 10,4 4,4 0,1 4,3
2010 Ene 79 0,1 78 4,0 0,0 4,0 0,1 0,1 0,0 38 0,0 3.8

€20 Emisiones brutas de acciones cotizadas por sector emisor

(mm de euros; operaciones realizadas en el mes; valores de mercado)

= Sociedades no financieras

-- - :E:Atituciones financieras distintas de las IFM
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Fuente: BCE.
1) Para mas detalles 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

(en 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 Depésitos de las sociedades no financieras Cesiones
temporales
A la vista® A plazo Disponibles con preaviso A la vista® A plazo
Hasta 1 aflo| Mds de 1 afio| Mds de 2 afios|] Hasta 3 meses | Mds de 3 meses Hasta 1 aflo| Mds de 1 afio|Mds de 2 afios
y hasta 2 afios y hasta 2 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 Mar 0,80 2,24 2,94 3,07 2,31 3,87 0,93 1,36 2,96 3,30 1,23
Abr 0,66 2,01 2,69 2,87 2,22 3,75 0,77 1,15 2,64 3,06 1,12
May 0,61 1,89 2,39 2,71 1,99 3,62 0,73 1,08 2,38 3,11 1,02
Jun 0,56 1,86 2,38 2,57 1,95 3,52 0,63 1,04 2,17 2,58 0,93
Jul 0,52 1,86 2,41 2,61 1,86 3,38 0,57 0,82 2,41 2,93 0,68
Ago 0,50 1,72 2,32 2,64 1,64 3,23 0,55 0,71 2,06 2,93 0,57
Sep 0,49 1,61 2,27 2,52 1,60 3,12 0,52 0,69 2,10 2,74 0,58
Oct 0,46 1,68 2,11 2,55 1,55 2,97 0,49 0,66 1,99 2,72 0,56
Nov 0,46 1,67 2,23 2,56 1,52 2,76 0,48 0,70 2,11 2,92 0,58
Dic 0,45 1,67 2,31 2,40 1,53 2,45 0,47 0,77 2,00 2,53 0,64
2010 Ene 0,43 1,74 2,32 2,52 1,47 2,23 0,45 0,72 1,95 2,44 0,53
Feb 0,42 1,75 ,24 2,35 1,4 2,11 0,44 ,73 2,11 2,38 0,53
2. Tipos de interés aplicados a los préstamos a hogares (nuevas operaciones)
Descubiertos Crédito al consumo Préstamos para adquisicién de vivienda Otros fines
en cuenta?) por fijacién inicial del tipo
Por fijacién inicial del tipo Tasa anual Por fijacion inicial del tipo Tasa anual
equivalente” equivalente”
Sin fijacién | Mads de 1| Mas de Sin fijacién | Masde 1| Misde5| Masde Sin fijacién | Masde 1| Mas de
detipoy| yhasta5| 5 afios detipoy| yhasta5| yhastal0| 10 afios del tipo y y hasta 5 afios
hasta 1 afo afios hasta 1 ano afios afios hasta 1 ano 5 aflos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2009 Mar 9,94 7,51 6,51 8,31 8,05 3,65 4,34 4,61 4,72 4,38 3,83 4,72 5,05
Abr 9,71 7,43 6,50 8,27 8,05 3,38 4,21 4,55 4,68 4,22 3,54 4,69 4,90
May 9,62 7,87 6,44 8,17 8,08 3,22 4,15 4,50 4,58 4,12 3,60 4,71 4,90
Jun 9,55 7,30 6,36 8,03 7,83 3,12 4,12 4,51 4,58 4,07 3,54 4,76 4,95
Jul 9,31 7,67 6,49 8,04 8,02 3,03 4,09 4,54 4,54 4,02 3,35 4,77 4,91
Ago 9,26 7,96 6,54 7,96 8,17 3,00 4,10 4,54 4,45 4,06 3,21 4,74 4,82
Sep 9,26 7,69 6,45 7,91 8,00 2,81 4,05 4,48 4,45 3,92 3,13 4,66 4,74
Oct 9,16 7,32 6,38 7,94 7,87 2,77 4,02 4,45 4,40 3,85 3,21 4,73 4,72
Nov 9,07 7,03 6,29 7,87 7,76 2,71 3,97 4,46 4,32 3,78 3,16 4,57 4,66
Dic 8,99 6,42 6,26 7,56 7,43 2,71 3,96 4,42 4,26 3,81 3,08 4,40 4,35
2010 Ene 8,94 6,83 6,42 8,04 7,86 2,71 3,94 4,38 4,26 3,79 3,13 4,45 4,46
Feb 9,02 6,72 6,25 7,98 7,79 2,67 3,83 4,34 4,20 3,72 3,17 4,49 4,76
3. Tipos de interés aplicados a las sociedades no financieras (nuevas operaciones)
Descubiertos Otros préstamos hasta 1 millon de euros Otros préstamos superiores a 1 millon de euros
en cuenta? por fijacion inicial del tipo por fijacion inicial del tipo
Sin fijaci6n de tipo Mis de 1 Mis de 5 afios Sin fijacién de tipo Mis de 1 Mis de 5 afios
y hasta 1 ano y hasta 5 afos y hasta 1 ano y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7
2009 Mar 5,08 4,03 5,06 4,74 2,85 3,22 3,87
Abr 4,72 3,82 5,00 4,60 2,54 3,34 4,01
May 4,64 3,73 5,00 4,52 2,48 3,21 3,98
Jun 4,55 3,64 4,85 4,49 2,57 3,08 3,71
Jul 4,34 3,56 4,78 4,32 2,37 2,89 3,90
Ago 4,24 3,42 4,67 4,24 2,31 2,80 3,83
Sep 4,25 3,36 4,54 4,16 2,06 2,89 3,64
Oct 4,18 3,33 4,49 4,18 2,14 2,73 3,64
Nov 4,11 3,34 4,49 4,10 2,22 2,74 3,80
Dic 4,05 3,28 4,22 3,96 2,19 3,15 3,58
2010 Ene 4,05 3,25 4,20 3,99 2,01 2,88 3,65
Feb 4,02 3,26 4,22 4,04 1,93 2,90 3,60

Fuente: BCE.

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

2) Para esta categoria de instrumentos, las operaciones nuevas y los saldos vivos coinciden. Fin de periodo.

3) Para esta categoria de instrumentos, los saldos de los hogares y de las sociedades no financieras se consideran de forma conjunta y se asignan al sector hogares, ya que, para el
conjunto de todos los Estados miembros participantes, el saldo vivo de las sociedades no financieras es insignificante, en comparacién con el del sector hogares.

4) La tasa anual equivalente 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 los costes
relacionados, como costes de informacion, de administracion, de preparacion de documentos y de avales.
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4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depésitos y a los préstamos denominados en euros a sectores residentes en la zona del euro"

(en 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 Depositos de las sociedades no financieras Cesiones
temporales
Ala vista? A plazo Disponibles con preaviso 23 Alavista? A plazo
Hasta 2 afios Mis de 2 ailos Hasta 3 meses | Mads de 3 meses Hasta 2 anos Mis de 2 ailos

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2009 Mar 0,80 3,78 3,06 2,31 3,87 0,93 2,80 3,87 2,29
Abr 0,66 3,54 3,11 2,22 3,75 0,77 2,50 3,84 1,95

May 0,61 3,38 3,04 1,99 3,62 0,73 2,35 3,70 1,79

Jun 0,56 3,25 3,07 1,95 3,52 0,63 2,19 3,65 1,63

Jul 0,52 3,07 3,03 1,86 3,38 0,57 1,97 3,52 1,53

Ago 0,50 2,94 3,01 1,64 3,23 0,55 1,89 3,39 1,53

Sep 0,49 2,83 3,01 1,60 3,12 0,52 1,80 3,39 1,45

Oct 0,46 2,64 2,96 1,55 2,97 0,49 1,70 3,34 1,35

Nov 0,46 2,50 2,95 1,52 2,76 0,48 1,62 3,37 1,28

Dic 0,45 2,39 2,92 1,53 2,45 0,47 1,70 3,29 1,21

2010 Ene 0,43 2,20 2,80 1,47 2,23 0,45 1,45 3,23 1,20
Feb 0,42 2,15 2,83 1,45 2,11 0,44 1,42 3,32 1,19

5. Tipos de interés aplicados a los préstamos (saldos vivos)

Préstamos a hogares Préstamos a sociedades no financieras
Préstamos para adquisicién de vivienda, Crédito al consumo y otros fines, Detalle por plazo
detalle por plazo detalle por plazo

Hasta 1 aflo Mis de 1 Mis de 5 afios Hasta 1 afo Misde 1| Mais de 5 aios Hasta 1 afo Mis de 1| Mas de 5 afios

y hasta 5 afios y hasta 5 afios y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 Mar 4,92 4,63 4,78 8,43 7,08 6,07 4,40 4,28 4,48
Abr 4,70 4,49 4,65 8,19 7,00 5,92 4,10 3,97 4,25
May 4,59 4,45 4,56 8,09 6,92 5,84 4,00 3,84 4,12
Jun 4,50 4,40 4,46 7,97 6,91 5,79 3,91 3,72 4,00
Jul 431 431 4,36 7,82 6,79 5,70 3,72 3,59 3,81
Ago 4,23 4,25 4,28 7,82 6,74 5,65 3,65 3,50 3,73
Sep 4,18 4,26 4,25 7,80 6,72 5,64 3,62 3,43 3,68
Oct 4,05 4,19 4,18 7,69 6,66 5,54 3,56 3,37 3,60
Nov 4,01 4,15 4,12 7,56 6,66 5,51 3,53 3,36 3,57
Dic 4,12 4,13 4,08 7,58 6,58 5,43 3,49 3,38 31511
2010 Ene 4,00 4,04 3,99 7,51 6,53 5,38 3,47 331 3,45
Feb 4,06 4,11 4,03 7,50 6,63 5,42 3,45 3,33 3,48

C21 Nuevos depdsitos a plazo €22 Nuevos préstamos sin fijacion de tipo y hasta un afo

de fijacion inicial del tipo
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

De los hogares, hasta 1 afio

De las sociedades no financieras, hasta 1 afio
De los hogares, més de 2 afios

De las sociedades no financieras, més de 2 afios

A hogares para consumo

A hogares para adquisicion de vivienda

A sociedades no financieras, hasta 1 millon de euros
A sociedades no financieras, mas de 1 millon de euros

5,00 5,00 9,00 9,00
4’50 /\/)AAM_IA\‘ 4,50 8,00 M 8,00
4 00 4,00 A/'W‘/ W\
' ' 7,00 A A A N A A 7,00
\ AL\ Al” VW 2 NN M )
3,50 V M\ \' 3,50 -\
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B\ R
300 [* Ay 3,00 ¢ 1
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2,50 . " , v, "“ > Y - =¥ 2,50 ‘\ > \-\
2,00 NIRLS / "\ 2,00 NS = B 400
150 '-_ 150 3,00 |30
1,00 1,00 2,00 2,00
0,50 e . — 0,50 100 77— 1,00
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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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4.6 Tipos de interés del mercado monetario

(en porcentaje; medias del periodo)

Zona del euro"? Estados Unidos Japon

Depdsitos Depdsitos Depésitos Depdsitos Depositos Depdsitos Depésitos

aldia a1 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

2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2009 1 1,37 1,67 2,01 2,11 2,22 1,24 0,67
1l 0,77 0,94 1,31 1,51 1,67 0,84 0,53

11 0,36 0,53 0,87 1,13 1,34 0,41 0,40

v 0,36 0,45 0,72 1,00 1,24 0,27 0,31
20101 0,34 0,42 0,66 0,96 1,22 0,26 0,25
2009 Mar 1,06 1,27 1,64 1,77 1,91 1,27 0,62
Abr 0,84 1,01 1,42 1,61 1,77 1,11 0,57

May 0,78 0,88 1,28 1,48 1,64 0,82 0,53

Jun 0,70 0,91 1,23 1,44 1,61 0,62 0,49

Jul 0,36 0,61 0,97 1,21 1,41 0,52 0,43

Ago 0,35 0,51 0,86 1,12 1,33 0,42 0,40

Sep 0,36 0,46 0,77 1,04 1,26 0,30 0,36

Oct 0,36 0,43 0,74 1,02 1,24 0,28 0,33

Nov 0,36 0,44 0,72 0,99 1,23 0,27 0,31

Dic 0,35 0,48 0,71 1,00 1,24 0,25 0,28

2010 Ene 0,34 0,44 0,68 0,98 1,23 0,25 0,26
Feb 0,34 0,42 0,66 0,96 1,23 0,25 0,25

Mar 0,35 0,41 0,64 0,95 1,22 0,27 0,25

€23 Tipos de interés del mercado monetario de la zona del euro

€24 Tipos a tres meses del mercado monetario
(medias mensuales; en porcentaje)

(medias mensuales; en porcentaje)

= 1mes = Zona del euro??

===+ 3 meses ==== Jap6n
= = 12 meses = = Estados Unidos
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8,00 8,00 8,00 8,00
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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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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 afio Dos afios| Cinco aflos Siete afios Diez afios| Diez afios- | Diez afos- Un afio| Dos afos| Cinco afios| Diez afios
tres meses dos afios
(diferencial) | (diferencial)
1 2| 3 4 5 7 8 9 10 11 12
2007 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,562 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2008 IV 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 | 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
1 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
11 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
\Y% 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2009 Mar 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
Abr 0,74 0,96 1,53 2,72 3,25 3,79 3,05 2,26 1,52 2,58 4,24 5,19
May 0,79 0,93 1,53 3,00 3,60 4,18 3,39 2,65 1,43 2,77 4,81 5,61
Jun 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
Jul 0,49 0,74 1,43 2,68 3,21 3,74 3,26 2,31 1,49 2,62 4,21 5,13
Ago 0,44 0,74 1,46 2,69 3,19 3,68 3,24 2,22 1,55 2,66 4,16 4,95
Sep 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
Oct 0,50 0,81 1,43 2,61 3,13 3,68 3,18 2,25 1,49 2,50 4,12 5,11
Nov 0,44 0,80 1,34 2,49 3,01 3,57 3,13 2,23 1,38 2,32 4,00 5,04
Dic 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 Ene 0,28 0,71 1,25 2,48 3,06 3,66 3,38 2,42 1,28 2,25 4,15 5,23
Feb 0,30 0,54 1,02 2,29 2,88 3,49 3,19 2,46 0,98 2,01 3,99 5,08
Mar 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02

€25 Curvas de tipos al contado de la zona del euro €26 Tipos al contado y diferenciales de la zona del euro

(datos diarios; tipos de interés en porcentaje; diferenciales en puntos porcentuales)

(en porcentaje; fin de periodo)

= Marzo 2010 = Tipo a un afio (escala izquierda)

==+ Febrero 2010 ==+ Tipo adiez afios (escala izquierda)

= = Enero 2010 = = Diferencial entre los tipos a diez afios y a tres meses (escala derecha)

—— Diferencial entre los tipos a diez afios y a dos afios (escala derecha)
50 5,0 5,0
45 45 45
40 ;;_;:7—-' === L 40 40
35 - 35 35
vy
3,0 > <, 3,0 3,0
l,
25 7 2,5 2,5
2,0 4 2,0 2,0
p)
15 4 15 15
Y/

1,0 / 1,0 1,0
0,5 y 05 05
0,0 0,0 0,0
-0,5 . . : . : 057 ] ; —— 7 -0,5

0 5A 10A 15A 20A 25A 30A | 1 1 \% | 1 1 v |

2008 2009

Fuentes: Calculos del BCE, basados en datos proporcionados por EuroMTS y calificaciones crediticias de Fitch Ratings.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacién, véanse las Notas Generales.
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4.8 indices bursatiles

(niveles del indice en puntos; medias del periodo)

indices Dow Jones EURO STOXX " Estados Japon

Unidos

Referencia Principales indices sectoriales

Indice 50| Materias| Servicios Bienes| Petrleo| Financiero| Industrial| Tecnologfa |Agua, gas | Telecomu-|  Sanidad | Standard Nikkei
amplio primas| de consumo |de consumo y gas y elec- | icaciones & Poor’s 225

tricidad 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 4164 4.3158 543,8 2354 366,5 449,6 408,3 488,4 383,4 561,4 492,7 5192 14765 16.984,4
2008 313,7 33195 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 4315 4115  1.220,7 121516
2009 2342 25210 353,2 140,5 2445 293,5 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2 9.321,6
2009 | 200,2 2.166,4 293,6 131,6 207,9 272,5 126,3 223,0 1757 340,6 367,2 3457 810,1 7.968,8
I} 2205 2.376,6 326,9 136,6 229,5 287,3 158,6 251,0 201,1 337,7 351,5 343,8 892,0 9.274,8
11 2472 2.660,6 369,0 142,0 257,1 296,8 192,7 286,0 2113 361,1 386,0 365,1 994,2 10.117,3
v 268,1 2.872,7 422,1 151,5 282,8 316,9 209,7 317,7 214,1 375,3 416,5 399,3 1.088,7 9.969,2
20101 268,0 2.849,0 445,0 159,3 294,9 320,0 195,5 326,7 229,9 372,4 398,8 426,3 11236 105112
2009 Mar 184,6 1.993,9 272,5 125,3 194,9 256,9 111,8 206,8 163,5 304,2 355,2 319,1 757,1 7.772,8
Abr 209,3 2.256,3 3084 134,6 219,0 268,1 145,0 237,9 196,0 3232 356,8 327,7 848,5 8.755,5
May 2257 2.426,7 331,6 140,1 2338 296,0 164,5 259,8 203,1 346,3 348,0 346,7 901,7 9.257,7
Jun 226,7 2.449,0 341,0 135,3 235,9 298,3 166,8 255,5 204,3 3438 349,6 357,0 926,1 9.810,3
Jul 2280 2.462,1 3379 134,8 243,7 288,6 170,6 256,8 198,8 334,7 364,8 352,9 934,1 9.678,3
Ago 250,7 2.702,7 377,6 142,1 261,8 293,2 198,6 290,3 208,5 365,7 387,2 364,1  1.009,7 10.430,4
Sep 264,0 2.827,9 393,33 149,5 266,5 308,7 210,2 312,5 227,2 384,4 407,0 3788  1.0446  10.302,9
Oct 268,7 2.8655 403,7 150,1 2715 314,2 216,0 318,4 221,3 375,4 415,0 3936  1.067,7 10.066,2
Nov 2654 28438 415,4 149,5 280,0 315,3 208,7 313,6 209,9 369,8 4145 3915  1.088,1 9.641,0
Dic 270,1 2.907,6 447,0 155,0 290,9 321,1 204,3 321,0 211,0 380,5 419,8 412,4 1.110,4 10.169,0
2010 Ene 2735 2.922,7 449,4 158,9 295,7 329,8 204,6 331,6 223,1 384,1 407,4 425,5 1.123,6 10.661,6
Feb 2570 27275 4279 154,3 285,3 309,8 183,9 312,3 222,7 360,9 386,8 4150  1.089,2  10.1751
Mar 272,6 2.890,5 456,0 164,0 302,4 320,3 197,7 335,0 242,2 372,2 401,9 436,8 1.152,0 10.671,5

€27 indice Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225

(enero 1994 = 100; medias mensuales)

= indice Dow Jones EURO STOXX amplio?
===+ Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

350 350
300 300
250 | 250
200 200
150 150
S .“
100 s 100
W /" W
N _"t (gl
.~ -
50 L
-
- 0
1994 ' 1995 ' 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 '
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA Y MERCADO DE TRABAJO

5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacién interanual, salvo indicacion en con

1. Indice armonizado de precios de consumo ¥

Total Total (d.; variaciéon sobre el periodo anterior) Pro memoria:
Precios administrados®”
Indice: Total Bienes| Servicios Total | Alimentos Alimentos Bienes| Energia| Servicios
2005 = 100 elaborados|no elaborados industrigiles (s.d.) TAPC total Precios
Total, excl. no energéticos excluidos| administrados
alimentos no .
elaborados y . brecios
energia administrados
% del total ¥ 100,0 100,0 83,1 58,0 42,0 100,0 11,9 73 29,3 9,6 42,0 88,9 11,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 102,2 2,2 15 23 2,0 - - - - - - 2,1 25
2007 104,4 2,1 2,0 19 25 - - - - - - 2,1 2,3
2008 107,8 33 24 3,8 2,6 - - - - - - 34 2,7
2009 108,1 0,3 13 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 17
2008 IV 108,2 2,3 2,2 2,1 2,6 -0,6 0,2 0,3 0,3 -8,7 0,5 2,2 3,0
2009 | 107,4 1,0 1,6 0,1 2,2 -0,3 0,0 0,3 0,1 -4,9 0,4 0,7 2,9
1 108,3 0,2 15 -1,2 2,2 0,2 0,1 -0,9 0,1 0,7 0,4 0,0 18
11 108,0 -04 1.2 -1,9 18 0,2 0,3 -0,9 0,0 0,8 0,4 -0,6 1.2
[\ 108,6 0,4 1,0 -0,4 1,7 0,2 0,1 0,0 0,0 0,3 0,4 0,4 0,8
2009 Oct 108,4 -0,1 1,0 -14 18 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,2 -0,2 0,9
Nov 108,5 0,5 1,0 -0,3 1,6 0,2 0,1 0,2 0,0 14 0,1 0,4 0,8
Dic 108,9 0,9 1,0 0,5 1,6 0,0 0,2 -0,1 0,1 -0,5 0,1 0,9 0,8
2010 Ene 108,1 1,0 0,9 0,7 14 0,2 -0,1 0,3 -0,1 2,1 0,0 11 0,4
Feb 108,4 0,9 0,8 0,5 13 0,0 0,0 0,5 -0,1 -0,3 0,1 0,9 0,4
Mar ¥ . 15 . . . . . . . . .
Bienes Servicios
Alimenticios (incl. bebidas alcohdlicas y tabaco) Bienes industriales Vivienda Transporte [Comunicaciones| Recreativos Varios
y personales
Total Alimentos Alimentos Total No Energia Alquileres|
elaborados| no elaborados energéticos
% del total® 19,2 11,9 73 38,9 29,3 9,6 10,2 6,0 6,6 33 14,8 7,1
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2006 24 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 25 2,1 25 -33 2,3 2,3
2007 2,8 2,8 3,0 14 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,2
2008 51 6,1 35 31 0,8 10,3 2,3 19 39 -2,2 3,2 25
2009 0,7 11 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 18 29 -1,0 2,1 2,1
2008 IV 3,8 43 3,0 1.2 0,9 2,1 2,2 19 45 -2,0 33 2,2
2009 | 24 2,1 2,8 -1,1 0,7 -6,1 2,0 17 3,6 -1,7 2,7 2,1
I 1,0 11 0,8 -2,3 0,7 -10,7 2,1 18 3,1 -1,2 2,7 2,0
1 -0,1 0,6 -1,2 -2,8 0,5 -11,9 2,0 18 25 -0,6 18 2,1
I\ -0,2 0,5 -15 -0,5 0,3 -3,2 19 1,7 2,5 -0,6 14 2,2
2009 Sep -0,2 0,5 -1,3 -2,6 0,5 -11,0 2,0 18 2,3 -0,3 1,7 2,1
Oct -0,4 0,3 -1,6 -2,0 0,3 -85 1,9 1,6 2,6 -0,3 1,6 2,1
Nov -0,1 0,5 -1,3 -0,4 0,2 -2,4 19 17 24 -0,7 13 2,2
Dic -0,2 0,7 -1,6 0,8 0,4 18 19 1,7 2,5 -0,8 1.2 2,2
2010 Ene -0,1 0,6 -1,3 11 0,1 4,0 19 17 2,6 -0,9 1,0 1,6
Feb -0,1 0,6 -1,2 0,8 0,0 31 19 1,6 2,2 -0,6 0,9 15

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

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

2) Estimaciones del BCE basadas en datos de Eurostat; estas estadisticas experimentales Unicamente proporcionan una medida aproximada de los precios administrados, ya que las
variaciones de estos precios no se pueden aislar completamente de otras influencias. La nota que explica la metodologia utilizada en la elaboracién de este indicador puede consul-
tarse en la direccion http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.

3) Ponderaciones para 2010.

4) Estimacion basada en datos nacionales provisionales, que abarcan habitualmente en torno al 95% de la zona del euro, asi como en informaci6n anterior 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” Pretiotlde
Total Total Industria, excluidas construccién y energia Energia los l.nmuefbles 7
(indice: residenciales
2005 = 100 Industria Total Bienes Bienes Bienes de consumo
Sy manufac- intermedios de
turera capital Total| Duradero No duradero
% del total” 100,0 100,0 83,0 75,8 30,1 21,9 23,7 2,7 21,0 24,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 105,1 51 &3 2,7 4,6 1,6 15 14 14 1315 4,6 6,6
2007 107,9 2,7 3,0 3,2 4,6 2,2 2,2 25 2,2 1,2 4,1 45
2008 114,4 6,1 4.8 34 39 2,1 39 2,8 4,1 14,1 38 17
2009 108,6 51 -54 -2,8 -53 0,4 -2,0 1.2 -2,4 -11,5 0,1
2008 IV 113,7 34 0,7 2,4 2,5 25 2,0 2,6 19 6,4 34 0,79
2009 | 109,8 -2,0 -4,3 -1,1 -2,7 18 -1,0 18 -1,4 -4.4 2,6 -
1l 108,3 -5,7 -6,8 -3,0 -5,8 0,7 -2,0 15 -2,5 -13,4 -0,2 2,59
11 108,0 -7.8 -7.4 -4,1 -75 -0,1 -2,6 1,0 -3,1 -18,0 -1,7 -
\Y% 108,4 -4,6 -3,0 -3,1 -5,0 -0,6 -2,4 0,5 -2,8 -9,5 -0,2
2009 Sep 107,9 -7,6 -6,9 -4,2 -7.4 -0,4 -2,7 0,7 -3,2 -17,4 - -
Oct 108,2 -6,6 -5,2 -39 -6,5 -0,6 -2,8 0,4 -3.3 -14,3 - -
Nov 108,4 -4,4 -2,8 -3,0 -4,9 -0,6 -2,4 0,5 -2,7 -8,7 - -
Dic 108,5 -2,9 -0,8 -2,3 -3,4 -0,5 -1,9 0,5 -2,3 -5,1 - -
2010 Ene 109,2 -1,1 0,8 -1,1 -1,6 -0,7 -0,7 0,4 -0,8 -1,7 - -
Feb 109,3 -0,5 14 -0,6 -0,5 -0,6 -0,6 0,2 -0,7 -0,9 - -

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|2000 = 100) Total| Consumo | Consumo [Formacion

ticios| alimen- ticios| alimen- privado publico bruta

ticios ticios de capital

fijo

% del total 100,0| 35,0 65,0 100,0| 45,0 55,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 529 275 58 37,6 24,4 5,9 38,1 113,8 1,9 2,4 2,2 2,0 2,9 2,6 3.8
2007 52,8 75 143 5,0 51 9,4 2,7 116,5 2,4 2,3 2,3 1,7 2,7 1,6 1,4
2008 65,9 21 185 -4,3 -1,7 9,7 -8,5 119,0 2,2 2,7 2,9 2,7 2,4 25 3,7
2009 446 -185 -8,9 -23,2 -181  -115 -22,8 120,3 1,0 0,1 -0,1 2,0 -0,7 -3,2 -5,8
2008 IV 43,5 -9,9 -7,2 -11,2 -145  -12,9 -15,8 120,0 2,3 15 1,9 2,0 1,8 2,0 0,0
2009 | 351 -29.2 -150 -36,0 -28,7  -17,7 -36,8 120,1 1,8 0,9 04 2,7 0,6 -2,0 -4,3
1 438 -245 -11.2 -31,0 -225 -10,0 -31,4 120,1 11 -0,2 -0,3 1,6 -0,8 -3,6 -6,9
11 48,1 -188 -12,7 -21,8 -189 -153 -21,5 120,3 0,9 -0,6 -0,7 2,4 -1,6 -4,4 -8,1
vV 51,2 2,9 5,8 1,4 2,4 -0,9 4,9 120,4 0,4 0,1 0,2 1,5 -1,1 -2,8 -3,9
2009 Oct 49,8 -7,3 -1,2 -10,2 -93 -103 -8,6 - - - - - - - -
Nov 52,1 -0,8 3,0 -2,7 -0,9 -2,9 0,6 - - - - - - - -
Dic 516 190 16,2 20,5 197 110 27,1 - - - - - - - -
2010 Ene 540 27,0 8,5 38,7 25,6 7,7 42,9 - - - - - - - -
Feb 545 251 5,0 38,0 249 7,1 42,1 - - - - - - - -
Mar 59,1 338 8,2 49,8 31,3 7,6 54,2 - - - - - - - -

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 Financial Datastream (columna 1 del cuadro 3 de la seccion 5.1) y céalculos del BCE (columna 12 del cuadro 2 de la seccién 5.1y 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 detalles, véase http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

3) Enelafio 2005.

4) Los datos trimestrales para el segundo y cuarto trimestre se refieren a las medidas semestrales de la primera y segunda mitad del afio, respectivamente. Dado que algunos datos
nacionales solo estan disponibles con periocidad anual, la estimacion semestral se obtiene, en parte, de los resultados anuales; por lo tanto, la exactitud de los datos semestrales es
menor que la de los datos anuales.

5) Brent (para entrega en un mes).

6) Se refiere a precios expresados en euros. Ponderados segln la estructura de las importaciones de la zona del euro en el periodo 2004-2006.

7) 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 detalles, véase http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

8) Los deflactores de las importaciones y de las exportaciones se refieren a bienes y servicios e incluyen el comercio dentro de la zona del euro.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en con

4. Costes laborales unitarios, remuneracion por asalariado y productividad del trabajo
(datos desestacionalizados)

Total Total Por ramas de actividad
(indice: - - — - - — - _

2000 = 100) Agricultura, caza,| Ind. extractivas, | Construccion Comercio, reparaciones,|Intermediacion financiera, Administracion publica,

silvicultura y pesca| ind. manufac- hostelerfa, transportes | actividades inmobiliarias educacién, sanidad

turera y energia y comunicaciones y de alquiler y otros servicios

y servicios empresariales
1 2 3 4 5 6 7 8
Costes laborales unitarios®

2006 110,0 1,0 14 -0,5 34 0,6 2,2 2,0
2007 111,7 1,6 2,3 0,8 4,1 0,6 2,3 17
2008 1154 33 -0,2 3,7 31 31 31 3,0
2009 119,8 3,8 0,6 9,8 1,6 4,7 1,0 2,2
2008 IV 118,1 4,7 -0,9 9,7 3,2 53 24 2,8
2009 | 120,1 57 0,2 15,7 2,6 72 0,8 3,0
1] 120,2 4,6 0,8 13,8 14 59 15 15

11 119,7 34 0,0 8,3 0,8 3,6 0,7 3,1

v 119,7 13 0,4 1,6 15 2,2 0,9 15

Remuneracion por asalariado

2006 1149 2,3 3,2 34 35 17 2,3 17
2007 117,8 25 3,9 2,9 2,7 2,1 2,4 25
2008 1216 3,2 2,8 3,0 4,5 2,7 24 3,7
2009 1234 15 3,2 0,4 2,8 15 13 2,2
2008 IV 122,6 2,9 19 2,8 43 2,9 18 33
2009 | 122,6 18 3,0 0,5 2,9 2,4 0,6 2,9
1] 123,1 14 34 0,1 33 2,1 18 15

1 123,7 14 34 04 2,8 0,5 13 2,8

\Y% 1241 1.2 2,8 0,5 2,4 11 1,9 1,7

Productividad del trabajo?

2006 104,5 13 18 3,9 0,1 11 0,1 -04
2007 105,5 1,0 1,6 2,1 -14 15 0,1 0,7
2008 105,3 -0,1 31 -0,7 13 -04 -0,7 0,7
2009 103,0 -2,2 2,5 -8,6 1.2 -3,1 0,4 0,0
2008 IV 103,8 -1,7 2,9 -6,3 11 -2,3 -0,6 0,5
2009 | 102,0 -3,7 2,8 -13,1 0,3 -4,4 -0,3 -0,1
1 102,4 -3,0 2,6 -12,0 18 -35 0,3 0,0

1l 103,4 -19 34 -7,2 2,0 -3,0 0,6 -0,2

v 103,7 -0,1 24 -1,0 0,9 -11 1,0 0,2

5. Costes laborales por hora ¥

Total Total Por componentes Por algunas ramas de actividad Pro memoria:

(d.; indice: Indicador

_ Sueldos|  Cotizaciones sociales Ind. extractivas, Construccion Servicios|  de salarios

2008 = 100) . ] .
y salarios|  a cargo de la empresa | ind. manufacturera negociados?
y energia
% del total ” 100,0 100,0 75,2 24,8 324 9,0 58,6

1 2 3 4 5 6 7 8

2006 94,3 2,3 2,3 2,2 34 13 18 2,3
2007 96,6 25 2,8 14 2,2 2,7 2,6 2,1
2008 100,0 35 35 33 3,9 4.2 31 3,2
2009 103,3 33 31 3,9 4,1 3,7 2,8 2,6
2008 IV 101,8 4,5 43 4,9 6,2 51 34 3,6
2009 | 102,2 3,6 34 4,6 5,0 35 2,8 3,2
] 103,2 43 4,1 4,7 55 4,5 3,6 2,8

11 103,5 3,0 2,8 35 44 3,0 2,2 2,3

v 104,1 2,2 2,0 2,7 14 3,7 24 2,1

Fuentes: Eurostat, calculos del BCE basados en datos de Eurostat (cuadro 4 de la seccién 5.1y columna 7 del cuadro 5 de la seccion 5.1) y célculos del BCE (columna 8 del cuadro 5 de

la seccién 5.1).

1) Remuneracion por asalariado (a precios corrientes) dividida por el valor afiadido (en términos reales) por ocupado.

2) Valor afiadido (en términos reales) por ocupado.

3) Costes laborales por hora para el total de la economia, excluidos agricultura, Administracion pablica, educacién, sanidad y otros servicios no clasificados en otra rdbrica. Debido a
su diferente cobertura, puede que las estimaciones de los datos de los componentes no concuerden con el total.

4) Datos experimentales (para mas detalles, véase http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

5) En el afio 2008.
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5.2 Producto y demanda

1. PIB y componentes del gasto

PIB
Total Demanda interna Saldo exterior "
Total Consumo Consumo | Formacién bruta; Variacion Total | Exportaciones” | Importaciones "
privado publico de capital| de existencias?
fijo
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Precios corrientes (mm de euros; datos desestacionalizados)

2006 8.557,6 8.460,3 4.869,7 1.733,4 1.832,1 25,0 97,2 3.451,6 3.354,4
2007 9.006,7 8.865,5 5.062,1 1.803,4 1.970,7 29,4 141,2 3.733,0 3.591,8
2008 9.254,7 9.158,4 5.228,9 1.891,6 2.000,3 37,6 96,3 3.858,6 3.762,3
2009 8.975,1 8.856,6 5.170,6 1.974,5 1.771,2 -59,7 118,6 3.257,7 3.139,1
2008 IV 2.292,1 22738 1.303,6 480,3 481,1 8,8 18,2 903,6 885,4
2009 1 2.238,7 2.2233 1.288,2 487,2 4537 -5,8 15,4 808,7 793,3
1l 2.236,0 2.206,1 1.290,7 492,2 4447 -21,6 29,9 793,2 763,3

11 2.249,0 2.216,0 1.292,8 498,6 439,1 -14,5 32,9 818,0 785,1

1\ 22515 22112 1.298,9 496,4 433,77 -17,8 40,3 837,8 797,4

porcentaje del PIB
2009 100,0 98,7 57,6 22,0 19,7 -0,7 1,3 - -
VolGimenes encadenados (precios del afio anterior; desestacionalizados)?
tasas de variacion intertrimestral

2008 IV -1,9 -0,8 -0,6 0,6 -4,1 - - -7,3 -4,8
2009 1 -2,5 -2,3 -0,5 0,6 -5,2 - - -8,0 -7,6
1l -0,1 -0,8 0,1 0,6 -1,6 - - -1,1 -2,8

11 0,4 0,4 -0,1 0,7 -0,9 - - 2,9 2,9

\Y 0,0 -0,2 0,0 -0,1 -1,3 - - 1,9 13

tasas de variacion interanual

2006 3,0 2,9 2,0 2,1 54 - - 8,5 8,5
2007 2,8 2,4 1,6 2,3 48 - - 6,3 515
2008 0,6 0,6 0,4 2,1 -0,6 - - 1,0 11
2009 -4,1 -3,4 -1,1 2,3 -10,8 - - -12,9 -11,5
2008 IV -1,9 -0,5 -0,7 2,4 -6,0 - - -7,0 -3,8
2009 1 -5,0 -35 -1,4 2,4 -11,4 - - -16,1 -12,9
1l -4,9 -3,7 -1,0 2,3 -11,6 - - -16,6 -14,3

{1 -4,1 -3,4 -11 2,6 -11,.3 - - -13,2 -11,9

1\ -2,2 -2,9 -0,6 1, -8,8 - - -4,6 -6,3

contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del PIB; puntos porcentuales

2008 IV -1,9 -0,8 -0,3 0,1 -0,9 0,3 -1,2 - -
2009 1 -2,5 -2,3 -0,3 0,1 -1,1 -1,0 -0,2 - -
1 -0,1 -0,8 0,0 0,1 -0,3 -0,6 0,6 - -

11 0,4 0,4 -0,1 0,2 -0,2 0,5 0,0 - -

\Y 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,3 0,1 0,2 - -

contribuciones a las tasas de variacion interanual del PIB; puntos porcentuales

2006 3,0 2,8 1,2 0,4 1,1 0,1 0,1 - -
2007 2,8 2,4 0,9 05 1,0 , 0,4 - -
2008 0,6 0,7 0,2 0,4 -0,1 0,1 0,0 - -
2009 -4,1 -3,3 -0,6 0,4 -2,4 -0,8 -0,7 - -
2008 IV -1,9 -0,5 -0,4 0,5 -1,3 0,8 -1,4 S S
2009 1 -5,0 -3,5 -0,8 0,5 -2,5 -0,6 -1,6 - -
1l -4,9 -3,7 -0,6 0,5 -2,5 -11 -1,2 - -

11 -4,1 -3,4 -0,6 0,5 -2,4 -0,8 -0,7 - -

v -2,2 -2,8 -0,3 0,4 -1,9 -1,0 0,7 - -

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios e incluyen el comercio dentro de la zona del euro. Los datos no se corresponden totalmente con la seccién 3.1;

el cuadro 1 de la seccion 7.1; el cuadro 3 de la seccion 7.2; o los cuadros 1 o 3 de la seccion 7.5.
2) Incluidas las adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.
3) Los datos anuales no estan ajustados por dias laborables.
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Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.2 Producto y demanda

2. Valor afadido por ramas de actividad

Valor afiadido bruto (precios basicos)

Total Agricultura, Ind. extractivas, Construccién Comercio,| Interm. financiera, Administracién | Impuestos netos

caza, industria reparaciones,| activ. inmobiliarias publica,| de subvenciones

silvicultura manufacturera hostelerfa, y de alquiler educacion, sobre

y pesca y energia transportes y servicios sanidad los productos

y comunicaciones empresariales y otros servicios
1 2 3 4 5 6 7 8
Precios corrientes (mm de euros; datos desestacionalizados)
2006 7.643,7 140,8 1.563,7 4773 1.594,2 2.136,3 1.731,4 9139
2007 8.047,7 151,0 1.640,4 510,4 1.668,7 2.2737 1.803,3 959,0
2008 8.309,2 145,9 1.658,7 533,9 1.724,8 2.363,7 1.882,3 9454
2009 8.080,4 131,3 1.441,3 514,3 1.669,4 2.365,1 1.959,0 894,7
2008 IV 2.061,7 34,6 3955 132,0 4217 593,6 4783 230,4
2009 1 2.015,0 34,2 360,9 130,2 4157 589,9 484,1 2236
1 2.0134 331 355,2 129,0 416,5 591,1 488,5 2226
11 2.025,0 319 362,1 128,1 418,7 592,0 4923 224,0
\Y 2.027,0 32,2 363,1 127,0 4185 592,0 494,2 2245
porcentaje del valor afiadido
2009 100,0 1,6 17,8 6,4 20,7 29,3 24,2 -
VolUmenes encadenados (precios del afio anterior; desestacionalizados)”
tasas de variacion intertrimestral
2008 IV -1,9 0,1 -6,3 -2,0 -1,9 -0,7 0,3 -1,9
2009 | -2,6 0,0 -8,0 -1,3 -3,1 -1,1 0,1 -1,7
1] -0,2 -0,2 -1,3 -1,0 -0,1 -0,1 0,7 0,3
1 0,4 0,3 2,4 -1,3 0,2 -0,3 0,2 0,8
v 0,0 -0,3 -0,1 -1,2 0,0 0,1 0,4 0,2
tasas de variacion interanual

2006 2,9 0,0 3,6 2,8 2,7 4,1 14 33
2007 3,0 0,0 2,4 2,3 35 42 2,0 0,9
2008 0,8 1,6 -0,7 -0,8 0,9 15 1,6 -1,2
2009 -4,2 -0,1 -13.3 -5,8 -4,8 -1,8 15 -2,7
2008 IV -1,8 1,7 -75 -4,1 -2,0 -0,1 1,6 -2,4
2009 | -5,1 0,3 -16,1 -6,8 -5,7 -1,7 13 -4,6
1] -5,0 0,2 -16,4 -5,9 -5,4 -2,1 1,6 -3,3

I 4,3 0,3 -13,0 -5,5 -4,9 2,1 14 24

v -2,4 -0,1 -7,2 -4,7 -3,0 -1,4 14 -0,3

contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del valor afiadido; puntos porcentuales
2008 IV -1,9 0,0 -1,3 -0,1 -0,4 -0,2 0,1 -
2009 | -2,6 0,0 -1,5 -0,1 -0,6 -0,3 0,0 -
1] -0,2 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 -
1 0,4 0,0 0,4 -0,1 0,0 -0,1 0,1 -
v 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 01 -
contribuciones a las tasas de variacion interanual del valor afiadido; puntos porcentuales

2006 2,9 0,0 0,7 0,2 0,6 11 0,3 -
2007 3,0 0, 0,5 0,1 0,7 1,2 0,4 -
2008 0,8 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,5 0,4 -
2009 -4,2 0,0 -2,8 -0,3 -1,0 -0,4 0,3 -
2008 IV -1,8 0,0 -15 -0,3 -0,4 0,0 0,4 -
2009 | -5,1 0,0 -3,3 -0,4 -1,2 -0,5 0,3 -
1] -5,0 0,0 -3,3 -0,4 -1,1 -0,6 0,4 -
1 -4,3 0,0 -2,6 -0,4 -1,0 -0,6 0,3 -
v -2,4 0,0 -1,4 -0,3 -0,6 -0,4 0,3 -

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1) Los datos anuales no estan ajustados por dias laborables.

Boletin Mensual

o m
Abril 2010



5.2 Producto y demanda

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

3. Produccion industrial

Total Industria, excluida construccién Construccion
Total Total Industria, excluidas construccion y energia Energia
(d.; indice: - - -
2005 = 100) Industria Total Bienes | Bienes de Bienes de consumo
manufacturera intermedios equipo
Total| Duradero| No duradero
% del total"” 100,0 78,0 78,0 69,4 68,8 28,2 22,1 18,5 2,6 159 9,1 22,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 3,2 108,1 3,7 42 43 3,7 6,7 2,4 14 2,5 -0,9 12
2008 -2,3 106,2 -1,7 -1,8 -1,9 -3.3 -0,1 -2,0 -5,7 -1,4 0,3 -4,4
2009 -13,8 90,6 -14,9 -15,9 -16,4 -19,2 -20,9 -4,9 -17,3 -3,0 -5,9 -8,3
2009 | -16,9 91,6 -18,4 -20,2 -20,6 -25,3 -24,0 -74 -19,8 54 -4,3 -10,0
1 -16,7 89,2 -18,7 -19,5 -20,0 -24,2 -24,3 -5,9 -21,1 -3,3 -8,9 <75
1 -13,8 89,9 -14,5 -15,3 -15,8 -18,4 -21,1 -4,0 -18,3 -1,9 -6,3 -9,4
\Y -75 91,5 -75 -8,0 -8,4 -6,9 -13,9 -2,5 -9,6 -1,4 -4,5 -6,6
2009 Ago -14,7 89,8 -15,1 -16,2 -16,1 -19,4 -22,1 -5,4 -19,4 -3,8 -6,1 -10,8
Sep -12,0 90,4 -12,7 -13,1 -13,7 -15,7 -18,3 -2,9 -15,5 -0,8 -7,3 -7.9
Oct -10,6 90,6 -11,1 -11,8 -12,3 -12,3 -17,3 -4,7 -14,0 -3,1 -5,3 -7,4
Nov -7,3 91,7 -6,9 -7,0 -7,4 -5,9 -12,9 -1,8 -7.8 -0,9 -5,7 -7,9
Dic -4,1 92,3 -4,0 -4,4 -4.8 -0,5 -11,3 -0,6 -5,8 0,1 -2,8 -39
2010 Ene -0,8 93,7 11 1,4 19 3,9 0,2 0,5 -0,2 0,7 0,0 -9,3
tasa de variacion intermensual (d.)
2009 Ago 0,0 - 0,3 0,4 13 7,0 1,6 0,1 11 -1,2 0,2 -0,1
Sep 0,7 - 0,7 0,9 0,1 -55 1,6 -0,2 11 13 -1,6 -0,9
Oct 0,1 - 03 -0,1 -0,2 1,2 -0,6 -1,0 03 -1.3 1,2 -0,4
Nov 0,7 - 12 1, 14 0,6 15 13 18 0,9 -2,6 -1,0
Dic 0,4 - 0,6 0,1 -0,4 -1,4 -0,2 0,4 -0,5 0,6 2,7 -1,3
2010 Ene 1,0 1,6 15 19 12 -05 0,4 2,7 0,1 32 -0,3
4. Nuevos pedidos, cifra de negocios, ventas al por menor y matriculaciones de automoviles
Nuevos pedidos Cifra de negocios Ventas al por menor, excluido combustible para vehiculos de motor Matriculaciones
de automéviles
Industria manufacturera”’| Industria manufacturera Precios Precios constantes
(precios corrientes) (precios corrientes) corrientes
Total Total Total Total Total Total Total | Alimentos, No alimenticios Total (d.;|  Total
(d.; indice: (d.; indice: (d.; indice: bebidas’ - miles)?)
2005 = 100) 2000 = 100) 2005 = 100) y tabaco Calzado, Equipo
vestido del hogar|
y confeccion|
% del total” 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 42,9 57,1 9,9 13,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 119,9 8,6 115,0 6,5 2,6 104,1 17 0,2 2,7 42 2,7 968 -0,6
2008 113,3 -5,3 116,9 1,9 17 103,6 -05 -0,6 -0,4 -1,7 -2,3 896 -7,0
2009 87,7 -22,8 95,6 -18,4 -2,6 101,4 -2,1 -1,3 -2,7 -1,1 -4,3 923 2,8
2009 | 83,2 -31,6 94,9 -21,6 -2,9 101,7 -3,0 -2,8 -3,1 -0,3 -6,8 833  -12,6
1 84,4 -30,6 94,0 -23,2 -3,0 101,5 -2,4 -1,1 -3,3 -2,1 -5,9 933 -0,3
11 90,9 -215 96,1 -18,8 -3,3 101,2 -2,3 -1,2 -3,2 -2,5 -3,7 957 9,6
\% 92,0 -2,9 97,5 -9,2 -15 101,3 -0,9 -0,2 -1,3 05 -1,3 967 20,5
2009 Sep 92,0 -16,4 96,3 -17,0 -3,9 100,9 -3,0 -15 -4,1 -4,7 -3,6 968 9,6
Oct 90,1 -14,7 96,7 -16,5 -1,7 101,4 -0,9 -0,7 -1,2 2,6 -1,4 978 10,8
Nov 92,6 -0,6 97,9 -6,9 -2,5 100,9 -2,0 -1,2 -25 -3,7 -2,4 970 34,0
Dic 93,4 9,6 97,8 -2,8 -0,4 101,6 0,0 0,9 -0,6 1,9 -0,4 954 19,5
2010 Ene 91,4 6,9 99,2 08 -0,7 101,3 -0,4 0,7 -0,8 2,0 -1,8 866 83
Feb . . . . . . . . . . . 890 2,9
tasa de variacion intermensual (d.)
2009 Oct - -2,1 - 0,4 05 - 05 0,0 08 2,2 05 - 1,0
Nov - 2,8 - 1,2 -0,4 - -0,4 0,0 -0,6 -2,6 -0,6 - -0,8
Dic - 0,9 - 0,0 0,8 - 0,7 0,5 0,8 2,2 0,9 - -1,7
2010 Ene - -2,2 - 1,4 -0,2 - -0,2 -0,3 -0,1 11 -1,2 - -9,2
Feb - - . . - . . . . . - 2,7

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 12 y 13 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) En el afio 2005.

2)

3) Las cifras anuales y trimestrales son medias de los totales mensuales del periodo de que se trate.

Incluye las industrias manufactureras que basan su produccion principalmente en pedidos y que representaban el 61,2% del total de las manufacturas en el afio 2005.
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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
dg cl_lmgl
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|  (porcentaje)” préximos préximos 12 meses 12 meses
terminados 12 meses 12 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 107,2 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 109,2 5 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2008 93,5 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 -25 24 -14
2009 80,8 -28 -56 14 -15 71,0 -25 -7 -26 56 -10
2009 | 715 -36 -56 20 -31 72,4 -33 -11 -41 64 -14
I 75,6 -33 -62 18 -20 69,9 -28 -9 -34 59 -11
1 84,1 -26 -58 12 -9 70,3 -21 -5 -20 51 -9
1\ 91,9 -19 -50 7 1 715 -17 -3 -11 48 -7
20101 96,5 -12 -42 2 7 . -17 -4 -11 46 -7
2009 Oct 89,6 -21 -53 8 -2 71,0 -18 -3 -12 48 -8
Nov 91,9 -19 -51 7 2 - -17 -3 -10 50 -7
Dic 94,1 -16 -47 5 3 - -16 -3 -10 46 -5
2010 Ene 96,0 -14 -44 3 5 72,0 -16 -3 -9 46 -6
Feb 95,9 -13 -42 4 7 - -17 -4 -12 47 -7
Mar 97,7 -10 -39 0 9 - -17 -5 -12 46 -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 creacién de actual de existencias futura de empresarial| los dltimos| los préximos
empleo los negocios los negocios meses meses
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -7 7 1 5 15 13 20 16 19 24
2008 -13 -20 -6 -7 -6 17 2 2 -5 4 7
2009 -31 -40 -22 -15 -21 11 -15 -16 -22 -16 -9
2009 | -31 -36 -26 -19 -21 15 -20 -24 -33 -21 -18
1 -33 -42 -24 -17 -23 9 -19 -22 -29 -23 -15
11 -31 -41 -22 -14 -19 10 -13 -12 -18 -13 -5
1\ -28 -40 -16 -12 -19 10 -7 -4 -8 -8 3
2010 | -27 -37 -17 -7 -9 8 -2 0 -4 -2 7
2009 Oct -29 -42 -16 -15 -24 10 -12 -7 -10 -10 0
Nov -26 -39 -14 -11 -19 10 -4 -4 -7 -8 4
Dic -28 -40 -17 -10 -15 9 -6 -3 -7 -6 5
2010 Ene -29 -38 -20 -5 -6 8 -2 -1 -6 -2 5
Feb -29 -39 -18 -9 -12 9 -5 1 -2 -3 7
Mar -25 -35 -14 -6 -9 9 -1 1 -3 -1 7

Fuente: Comision Europea (DG Asuntos Econémicos y Financieros).

1) Diferencia entre el porcentaje de entrevistados que responden afirmativamente y aquellos que contestan negativamente.

2) Elindicador de clima econdmico estd compuesto por los indicadores de confianza industrial, de los servicios, de los consumidores, de la construccién y del comercio al por menor;
el indicador de confianza industrial tiene una ponderacion del 40%; el de confianza de los servicios, del 30%; el de confianza de los consumidores, del 20%, y cada uno de los dos
indicadores restantes tiene una ponderacion del 5%. Los valores del indicador de clima econémico por encima (por debajo) de 100 indican un clima econémico por encima de la media
(por debajo de la media) calculado para el periodo 1990 a 2008.

3) Los datos se recogen en enero, abril, julio y octubre de cada afio. Los datos trimestrales incluidos son medias de dos encuestas consecutivas. Los datos anuales se obtienen a partir
de medias trimestrales.

4) Los indicadores de confianza se calculan como medias simples de los componentes incluidos; para el calculo de los indicadores de confianza se utilizan los componentes de exis-
tencias (columnas 4y 17) y de paro (columna 10), con el signo invertido.
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5.3 Mercado de trabajo "

1. Ocupados

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

Total economia Por situacién profesional Por ramas de actividad

Total Total |Asalariados| Auténomos| Agricultura, | Ind. extractivas,| Construccion Comercio,| Intermediacion| Administracion

Millones (d.) caza, [ind. manufacturera reparaciones,| financiera, activ. publica,

. silvicultura y energia hostelerfa,| inmobiliarias y de| ~educacion, sanidad
y pesca transportes |alquiler y servicios! y otros servicios

y comunicaciones empresariales

% del total? 100,0 100,0 85,2 14,8 39 17,1 75 25,6 16,0 29,9

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2006 144,166 1,6 18 08 -1,8 -0,3 2,7 1,6 4,0 18
2007 146,731 18 2,0 08 -15 0,2 3,7 2,0 4,1 1,3
2008 147,804 0,7 0,9 -0,3 -1,4 0,0 -2,1 13 2,2 0,9
2009 145,028 -1,9 -1,8 -2,1 -2,6 -5,2 -6,9 -1,8 -2,2 15
2008 IV 147,227 -0,1 0,0 -0,8 -1,1 -1,2 -4,9 0,4 05 1,2
2009 | 146,077 -1,3 -1,1 -2,1 -2,3 -3,2 -7,1 -1,3 -1,4 15
I} 145,317 -1,9 -1,9 -2,0 -2,5 -5,0 -74 -2,0 -2,3 1,6

1 144,543 -2,3 -2,3 -2,2 -3,0 -6,4 -75 -1,9 -2,8 1,6

\Y 144,173 -2,1 -2,0 -2,2 -2,5 -6,2 -5,6 -2,0 -2,2 1,2

tasa de variacion intertrimestral (d.)

2008 IV -0,542 -0,4 -0,4 -0,3 0,0 -1,1 -2,3 -0,4 -05 0,6
2009 | -1,150 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -1,6 -2,3 -0,8 -0,9 0,2
I} -0,759 -05 -05 -05 -0,9 -1,8 -1,3 -05 -0,8 0,6

1 -0,775 -05 -05 -0,7 -1,2 -1,7 -1,7 -0,2 -05 0,2

\Y -0,370 -0,3 -0,3 -0,2 05 -1,1 -0,4 -05 -0,1 0,2

2. Parados
(datos desestacionalizados)
Total Por grupos de edad” Por sexo?
Millones| % poblacién Adultos J6venes Hombres Mujeres
activa

Millones| % poblacién Millones % poblacion Millones % poblacion Millones % poblacion

activa activa activa activa

% del total” 100,0 78,4 21,6 53,8 46,2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2006 12,877 83 10,053 73 2,824 16,4 6,390 75 6,487 9,4
2007 11,679 75 9,126 6,6 2,552 14,9 5,737 6,7 5,941 8,5
2008 11,891 7,6 9,266 6,6 2,625 15,4 5,998 6,9 5,893 8,3
2009 14,863 9,4 11,648 82 3,215 19,4 7,994 9.3 6,870 9,6
2008 IV 12,660 8,0 9,841 7,0 2,819 16,6 6,552 7,6 6,108 8,6
2009 | 13,910 8,8 10,803 7,7 3,107 18,4 7,368 8,5 6,542 9,2
1 14,749 9,3 11,517 8,1 3,232 19,3 7,934 9,2 6,815 9,5

11 15,247 9,7 11,973 8,5 3,274 19,8 8,221 9,5 7,026 9,8

[\ 15,546 9,9 12,299 8,7 3,247 19,9 8,451 9,8 7,095 9,9

2009 Sep 15,424 9,8 12,130 8,6 3,294 20,0 8,347 9,7 7,076 9,9
Oct 15,519 9,8 12,237 8,7 3,282 20,0 8,409 9,8 7,110 9,9

Nov 15,536 9,9 12,292 8,7 3,245 19,9 8,463 9,8 7,074 9,9

Dic 15,583 9,9 12,370 8,7 3,213 19,7 8,481 9,8 7,103 9,9

2010 Ene 15,688 9,9 12,486 8,8 3,202 19,8 8,561 9,9 7,127 9,9
Feb 15,749 10,0 12,535 8,8 3,214 20,0 8,615 10,0 7,134 10,0

Fuente: Eurostat.

1) Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Los datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.

2) Enelafio 2009.

3) Adultos: 25 afios 0 mas; jovenes: hasta 25 afios; las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.
4) Las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada sexo.
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FINANZAS PUBLICAS

6.1 Recursos, empleos y déficit/superavit "

(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro — Recursos

Total Recursos corrientes Recursos de capitall Pro
memoria:
Impuest. Impuest. Cotizaciones Ventas Impuest, fcar%f,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
2000 46,5 46,2 12,6 9,6 3,0 13,9 0,6 15,8 8,2 4.8 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,4 12,2 9,4 2,7 135 0,5 15,6 8,2 4,7 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 448 11,8 9,2 25 135 04 15,6 8,2 4, 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44,4 114 9,0 2,3 135 04 15,7 8,3 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 445 44,0 11,3 8,7 25 135 0,3 15,5 8,2 45 2,1 0,5 04 40,7
2005 44,8 44,4 115 8,8 2,6 13,7 0,3 15,4 8,1 45 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 453 45,0 12,1 8,9 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 45 2,1 0,3 0,3 415
2007 455 45,2 12,4 9,1 31 13,8 0,3 15,1 8,0 4.4 2,1 0,3 0,3 41,6
2008 449 447 12,2 9,3 2,7 13,3 0,3 15,3 8,1 4.4 2,1 0,2 0,3 41,0
2. Zona del euro — Empleos
Total Empleos corrientes Empleos de capital Pro memoria:
Total [Remuneracién|  Consumo|Intereses| Transf. Inversion| Transf. pr imarios
e| intermedio corrientes Pagos | Subvenciones de capital| Pagadas por
asalariados| sociales Pagadas por instituciones
inst. de la UE de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46,6 438 10,4 4,8 3,9 24,7 21,6 2,0 0,5 2,8 25 13 0,0 42,7
2001 476 437 10,3 4,8 3,8 24,8 21,7 19 0,5 3,9 25 14 0,0 43,8
2002 47,7 439 10,4 4,9 35 251 22,2 19 0,5 3,8 2,4 14 0,0 442
2003 48,1 441 10,5 5,0 33 254 22,5 19 0,5 3,9 25 14 0,1 448
2004 475 436 10,4 5,0 31 251 22,3 18 0,5 3,9 25 15 01 444
2005 474 435 10,4 5,0 3,0 25,0 22,3 17 0,5 3,9 25 14 0,0 44,4
2006 46,7 428 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 17 0,5 3,8 25 14 0,0 43,8
2007 46,1 423 10,0 5,0 3,0 24,4 21,6 1,6 0,4 3,8 2,6 1.2 0,0 43,1
2008 46,9 43,0 10,1 51 3,0 24,8 22,0 1,6 0,4 39 25 13 0,0 43,9
3. Zona del euro — Déficit/superavit, déficit/superavit primario y consumo publico
Déficit (-)/superavit (+) Déficit (-)/ Consumo piblico®
superavit (+),
Total | Estado |Admaén. |[Admon. [Seguridad|  primario Total Consumo|  Consumo
Regional| Local| Social Remuneracion Consumo)| Transf. sociales Consumo Ventas publico publico
de asalariados| intermedio en especie de capital (menos) colectivo| individual
fa productores fijo
de mercado
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 -0,1 -0,5 -0,1 0,1 0,5 3,8 19,7 10,4 4,8 4,9 18 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 19 19,8 10,3 4,8 4,9 18 2,1 8,2 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 51 18 2,1 8,3 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 18 2,1 8,3 12,2
2004 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 51 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,6 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 51 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,3 -1,4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,0 12,2
2007 -0,6 -1,2 0,0 0,0 0,5 24 20,0 10,0 5,0 52 1,9 2,1 79 12,1
2008 -2,0 -2,0 -0,2 -0,2 0,4 1,0 20,4 10,1 51 53 19 2,1 8,1 12,3
4. Paises de la zona del euro — Déficit (-)/superavit (+)®
| BE DE IE| GR| ES| FR| IT| CY LU | MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 -2,7 -3,3 17 -5,2 1,0 -2,9 -4,3 -2,4 0,0 -2,9 -0,3 -1,6 -6,1 -14 -2,8 2,8
2006 0,3 -1,6 3,0 -2,9 2,0 -2,3 -3,3 -1,2 13 -2,6 0,5 -1,6 -39 -1,3 -35 4,0
2007 -0,2 0,2 0,3 -3,7 19 -2,7 -1,5 34 3,7 -2,2 0,2 -0,6 -2,6 0,0 -19 52
2008 -1,2 0,0 -7,2 -1,7 -4,1 -3,4 -2,7 0,9 25 -4,7 0,7 -0,4 -2,7 -18 -2,3 4,5

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comisién Europea, para los datos relativos al déficit/superavit por paises.
Los datos se refieren al Euro-16. 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.
La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
Incluye el total de empleos, excepto intereses.
Se corresponde con el gasto en consumo final (P.3) de las Administraciones Publicas del SEC 95.
Incluye los ingresos por venta de licencias UMTS y las liquidaciones de swaps y de acuerdos sobre tipos de interés futuros.
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6.2 Deuda ’
(en porcentaje del P1B)

1. Zona del euro — Por instrumento financiero y sector tenedor

Total Instrumento financiero Sector tenedor
Efectivo y Préstamos Valores a Valores a Acreedores residentes” Otr035
depésitos corto plazo largo plazo acreedores”
Total IFM Otras Resto
sociedades de sectores
financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 72,0 2,9 14,5 43 50,4 48,7 25,4 13,7 9,7 233
2000 69,2 2,7 13,2 37 49,6 44,0 22,1 12,3 9,6 25,2
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 41,8 20,6 11,0 10,2 26,4
2002 68,0 2,7 11,8 4,6 48,9 40,0 194 10,6 10,0 28,0
2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,3 19,6 11,0 8,6 29,8
2004 69,5 2,2 12,0 5,0 50,3 37,5 18,5 10,7 8,3 31,9
2005 70,0 2,4 11,8 47 51,2 35,5 17,2 111 71 34,6
2006 68,2 2,4 114 41 50,2 338 174 9,4 7,0 34,4
2007 65,9 2,2 10,8 42 48,8 32,1 16,8 8,6 6,7 33,9
2008 69,3 2,3 10,9 6,7 49,4 32,5 17,2 8,2 71 36,8
2. Zona del euro — Por emisor, plazo y moneda de denominacion
Total Emitido por ¥ Plazo a la emisién Vida residual Moneda
Estado| Admon.| Admoén. |Seguridad | Hasta un Mis de Hasta Entre uno Mis de| Euro o monedas Otras
Regional Local Social afo un afio Tipo de un afio y cinco aflos| cinco afios participantes monedas
interés variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 72,0 60,5 6,0 51 04 7,3 64,6 7,0 135 27,8 30,6 69,9 2,0
2000 69,2 58,1 58 4,9 04 6,5 62,7 6,2 134 27,8 28,1 67,4 1,8
2001 68,2 57,0 6,0 4,7 04 7,0 61,2 53 13,7 26,6 27,9 66,7 15
2002 68,0 56,7 6,2 4,7 04 7,6 60,4 52 15,5 25,3 27,2 66,7 13
2003 69,1 57,0 6,5 5,0 0,6 78 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9
2004 69,5 57,4 6,6 51 04 78 61,6 4,7 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9
2005 70,0 57,6 6,7 52 0,5 7,9 62,2 4,6 14,8 25,6 29,7 69,1 1,0
2006 68,2 55,9 6,5 53 0,5 74 60,8 43 14,4 24,0 29,8 67,7 0,6
2007 65,9 54,0 6,2 52 0,5 74 58,5 43 14,2 22,7 29,1 65,4 05
2008 69,3 57,1 6,6 52 04 10,2 59,1 45 17,8 22,2 29,3 68,6 0,7
3. Paises de la zona del euro
‘ BE DE 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
2005 92,1 68,0 27,6 100,0 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 70,2 51,8 63,9 63,6 27,0 34,2 418
2006 88,1 67,6 25,0 97,1 39,6 63,7 106,5 64,6 6,6 63,6 474 62,2 64,7 26,7 30,5 39,3
2007 84,2 65,0 25,1 95,6 36,1 63,8 103,5 58,3 6,6 62,0 455 59,5 63,6 233 29,3 352
2008 89,8 65,9 441 99,2 39,7 67,4 105,8 48,4 135 63,8 58,2 62,6 66,3 22,5 21,7 34,1

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comisién Europea, para los datos relativos a la deuda de los paises.

1) Los datos se refieren al Euro-16. Deuda bruta consolidada de los distintos sectores de las AAPP en valor nominal. Las tenencias en poder de Administraciones no residentes no estan
consolidadas. Los datos son, en parte, estimaciones.

2) Tenedores residentes en el pais cuya Administracion ha emitido la deuda.

3) Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya Administracion ha emitido la deuda.

4) Excluye la deuda en poder de las AAPP del pais cuya Administracion ha emitido la deuda.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Finanzas
publicas

6.3 Variaciones de la deuda "
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro — Por origen, instrumento financiero y sector tenedor

Total Origen de la variacion Instrumentos financieros Sector tenedor
Necesidades| Efectos de Otras Efectivo [Préstamos| Valoresa| 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
2000 11 1.2 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 19 -2,1 -2,0 -0,6 3,2
2001 19 19 -0,1 01 0,2 -0,2 0,5 15 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,1 2,5
2003 3,1 3,3 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,5 0,8 0,8 2,6
2004 31 3,2 -0,1 0,0 0,2 01 01 2,7 -0,2 -0,3 01 3.3
2005 3,1 3,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,7 -0,6 0,8 3,8
2006 15 14 01 0,0 0,2 0,2 -0,4 15 0,0 1,0 -1,2 15
2007 11 11 0,0 0,0 -0,1 -0,1 03 1,0 0,0 0,2 -0,3 11
2008 52 51 01 0,0 01 04 2,6 2,0 13 0,9 -0,2 3,8
2. Zona del euro — Ajuste entre déficit y deuda
Variaciones| Déficit (-)/ Aj &fici 8)
juste entre déficit y deuda
deladeuda superavit (+)7) 5
fLotal Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP |Efectos de _ Otras | Otros”
valoracion| Efectos| variaciones
Total Efectivo |Préstamos Valores | Acciones y tipos de en
y distintos de otras | Privatizaciones | Inyecciones cambio volumen
dep6sitos acciones!” particip. de capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 11 -0,1 1,0 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 19 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 0,0
2003 31 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 31 -3,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,1 -2,6 0,5 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0 0,0 0,0 -0,1
2006 15 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 11 -0,6 0,5 0,6 0,3 0,0 0,3 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 52 -2,0 3,2 31 0,8 0,7 0,7 0,8 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
Fuente: BCE.
1)  Los datos se refieren al Euro-16 y son, en parte, estimaciones. La variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada se expresa en porcentaje del PI1B [deuda (t) - deuda

(t-1)] = PIB (1).

Las necesidades de financiacion son, por definicion, iguales a las operaciones de deuda.

Incluye, ademas del impacto de los movimientos del tipo de cambio, los efectos derivados de la valoracion por el nominal (ej., primas o descuentos en la emision de valores).
Incluye, en particular, el impacto de la reclasificacion de unidades y determinados tipos de asuncién de deuda.

Tenedores que residen en el pais cuya Administracion ha emitido la deuda.

Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya Administracion ha emitido la deuda.

Incluye los ingresos por ventas de licencias UMTS.

Diferencia entre la variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit expresado en porcentaje del PIB.

Incluye principalmente operaciones con otros activos y pasivos (créditos comerciales, otras cuentas a cobrar/pagar y derivados financieros).

Excluye derivados financieros.
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6.4 Recursos, empleos y déficit/superavit; datos trimestrales "

(porcentaje del PIB)

1. Zona del euro — Recursos (datos trimestrales)

Total Recursos corrientes Recursos de capital Pro memoria:
carga
Impuestos Impuestos Cotizaciones Ventas|  Rentas de Impuestos fiscal®
directos indirectos sociales la propiedad sobre
el capital

1 2 3 4 5 [ 7 8 10
2003 111 42,7 42,2 10,8 12,6 15,5 1,9 0,6 05 0,2 39,1
v 49,2 48,2 131 14,1 16,2 2,9 08 1,0 0,3 43,7
2004 1 41,4 40,9 9,6 12,9 15,3 17 0,6 0,4 03 38,1
1 448 44,0 12,0 12,9 15,3 2,0 11 08 0,6 40,7
11 42,8 42,3 10,6 12,8 154 1,9 0,7 05 03 39,1
v 49,0 48,0 12,9 14,2 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 437
2005 | 42,0 415 9,9 13,0 15,3 17 0,6 05 03 38,5
1 44,4 43,8 11,7 13,2 15,1 2,0 11 0,6 0,3 40,2
11 434 42,7 11,0 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,5
v 49,0 48,3 134 14,2 16,1 2,9 0,8 0,7 0,3 43,9
2006 | 42,4 42,0 10,2 13,4 15,1 1,6 0,8 0,4 0,3 38,9
1 45,5 45,0 12,4 135 15,1 1,9 13 0,5 0,3 41,2
1 43,7 43,2 115 13,0 15,2 2,0 0,8 0,5 0,3 39,9
1\ 49,3 48,7 14,0 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,4
2007 1 42,2 41,8 10,3 135 14,8 17 08 0,4 0,3 38,8
I 45,8 453 12,8 13,4 15,0 19 15 04 0,3 415
1 437 43,2 12,0 12,8 14,9 19 0,8 0,5 0,3 40,0
v 49,7 49,2 14,4 14,2 15,8 3,0 0,9 0,5 0,3 44,6
2008 | 42,2 41,9 10,7 12,9 14,8 17 1,0 0,3 0,2 38,7
1 45,1 447 12,8 12,8 15,0 19 15 0,4 0,3 40,9
11 431 42,7 11,8 12,4 15,1 1,9 08 0,4 03 39,5
v 48,8 48,3 13,6 13,6 16,2 3,0 1,0 05 03 43,6
2009 | 42,3 42,1 10,5 12,5 15,5 18 1,0 0,2 0,2 38,7
1 44,6 44,0 11,7 12,5 15,6 2,0 15 0,6 05 40,2
11 425 42,2 10,7 12,4 15,6 2,0 0,8 03 0,3 39,0

2. Zona del euro — Empleos y déficit/superavit (datos trimestrales)
Total Empleos corrientes Empleos de capital Déficit (-)/ Déficit (-)/
superavit (+) | superavit (+)
Total | Remuneracién Consumo | Intereses Transf. Inversion Transf. primario

de | intermedio corrientes | Beneficios | Subven- de capital
asalariados sociales ciones

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 111 47,1 434 10,2 48 33 251 21,6 13 37 25 1.2 -4,4 -1,1
\% 51,0 46,2 11,1 57 31 26,4 22,8 15 4.8 33 1,6 -1,9 12
2004 1 46,4 43,0 10,3 4,6 32 24,9 213 1.2 3,4 19 15 -5,0 -1,8
1l 46,6 432 10,4 4.8 33 24,7 214 13 3,4 2,3 11 -1,8 15
11 46,1 427 9,9 47 31 24,9 215 13 3,4 2,4 1,0 -3,3 -0,1
\% 50,8 45,6 11,0 57 2,9 26,1 22,6 14 5,2 31 2,1 -1,9 1,0
20051 46,8 431 10,3 4,6 31 251 214 1.2 37 19 18 -4,9 -1,7
1l 46,1 427 10,2 4,9 32 24,4 213 11 34 2,3 11 -1,7 15
11 458 423 9,9 4.8 3,0 24,7 213 1.2 34 2,5 1,0 -2,4 0,6
\% 50,5 457 11,1 58 2,7 26,0 22,5 13 4.8 31 17 -1,5 13
2006 1 453 42,2 10,0 4,6 2,9 24,7 21,1 1.2 31 19 1.2 -2,9 0,0
1l 454 42,2 10,2 4,9 31 24,0 21,0 11 3.2 2,3 1,0 0,1 3,1
11 453 419 9,8 47 2,9 24,5 21,1 1.2 34 2,4 1,0 -1,6 13
\Y 50,3 45,0 10,7 57 2,7 25,8 22,2 14 53 32 2,2 -1,0 17
2007 1 443 412 9,8 45 2,9 239 20,5 1.2 32 2,0 1.2 -2,1 0,8
1l 44,6 414 9,9 4.8 32 235 20,5 11 3,2 2,3 0,8 1.2 43
11 44,6 412 9,6 47 3,0 239 20,7 1.2 3,4 25 0,9 -0,9 2,0
v 50,3 452 10,7 58 2,8 26,0 22,2 15 51 34 18 -0,6 2,2
2008 1 447 415 9,8 4,6 2,9 24,2 20,5 1.2 3,2 2,0 1.2 -2,5 0,5
1l 453 419 10,1 49 3,1 23,7 20,6 11 3,4 2,3 11 -0,2 3,0
11 454 419 9,7 4.8 3,0 24,4 21,2 1.2 3,5 25 11 -2,3 0,7
v 51,7 46,7 11,0 6,0 2,8 26,9 23,0 14 51 34 17 -3,0 -0,2
2009 1 483 449 10,5 5,2 2,9 26,2 22,4 13 3,4 2,1 1.2 -6,0 -3,1
1l 49,8 46,0 10,9 55 31 26,5 23,0 13 39 2,7 1.2 -5,3 -2,1
1 48,8 451 10,3 5,2 2,7 26,9 233 14 37 2,6 11 -6,3 -3,5

Fuentes: Célculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.

1) Los datos se refieren al Euro-16. 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 demas, 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

1. Zona del euro — Deuda segun los criterios Maastricht por instrumento financiero ¥

Total Instrumentos financieros
Efectivo y depc’)sitos| Préstamos | Valores a corto plazo| Valores a largo plazo
1 2] 5
2006 IV 68,2 2,4 114 4,1 50,2
2007 1 68,4 2,4 115 4,7 49,9
I 68,6 2 11,2 5, 50,2
1 67,6 2,1 11,0 51! 49,4
1\ 65,9 2,2 10,8 4,2 48,8
2008 | 66,9 2,1 11,1 50 48,7
I 67,2 2,1 11,0 4,9 49,1
1 67,1 2,1 10,8 55 48,6
1\ 69,3 2,3 10,9 6,7 49,4
2009 | 72,7 2,3 11,0 7,9 51,6
I 75,9 2,4 115 8,4 53,6
1 77,6 2,3 116 9,2 54,5
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 financiacion

de valoracion

Total Efectivo| Préstamos Valores Acciones y otros cambios

y depdsitos y otras en el volumen

participaciones

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 IV -2,9 -1,0 -3,9 -2,4 -15 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -1,3 -2,8
2007 1 4,5 -2,1 2,3 2,0 1,0 0,0 0,6 0,2 -0,7 11 52
1] 4,2 1.2 53 5,0 4,1 0,0 0,6 04 0,6 -0,3 35
1l -0,6 -0,9 -15 -15 -2,1 0,1 04 0,0 0,1 -0,1 -0,7
v -34 -0,6 -4,0 -2,9 -1,9 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 -1,1 -3,4
2008 | 6,3 -2,5 3,8 31 1,9 0,0 0,9 0,3 -0,1 0,7 6,3
1] 3,7 -0,2 35 34 18 0,3 11 0,1 0,0 0,0 3,7
1 19 -2,3 -0,4 -0,9 -1,6 0,0 0,1 0,6 0,5 0,0 14
v 8,8 -3,0 59 6,5 11 2,6 0,8 2,0 0,1 -0,7 8,7
2009 | 11,9 -6,0 59 54 4,9 -0,1 -0,2 0,9 -0,3 0,7 12,2
1] 9,4 -5,3 4,1 35 19 -0,7 1,0 13 -0,2 08 9,6
1 4,7 -6,3 -1,6 -2,9 -3,2 0,8 -0,1 -0,4 0,2 11 45

€28 Déficit, necesidad de financiacion y variaciones de la deuda

(suma mévil de cuatro trimestres en porcentaje del P1B)

Déficit

Variaciones de la deuda
Necesidad de financiacion

9,0 9,0
8,0 .’l 8,0
7,0 .'I 7,0
6,0 ,'l 6,0
50 ,’ 7|50
40 = ,' / 40
3,0 e ..':; :-:-"\\".. 7 " / 3,0
20 i/ s, N‘f v i 20
10 7/ \‘,\”,N/ 1,0
0,0 0,0

2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

Fuentes: Célculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.
1) Los saldos en el trimestre t se expresan en porcentaje de la suma del PIB en ty los tres trimestres anteriores.

€29 Deuda segin los criterios Maastricht

(tasa de variacion de la deuda en relacién con el PIB y factores subyacentes)

12,0

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0

-4,0

Il Ajuste entre déficit y deuda

Il Déficit/superavit primario

I Crecimiento/diferencial de tipos de interés

—— Variacion de la deuda en relacion con el PIB
12,0
10,0
8,0
6,0
40
2,0
0,0
-2,0

T T T T T o T T T T -40

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 = 2008 = 2009
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7.1 Resumen de la balanza de pagos "

OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE AL EXTERIOR

(mm de euros; operaciones netas)

Cuenta corriente Cuenta| Capacidad/ Cuenta financiera Errores
de capital necesidad y omisiones
de financia-
Total Bienes| Servicios Renta| Transf. cion 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
2007 10,6 46,0 48,3 2,8 -86,4 5,0 15,7 -1,2 -72,9 151,3 -64,6 -9,9 -5,1 -14,4
2008 -143,3 -11,4 40,6 -74,4 -98,1 10,0 -133,3 163,9 -189,0 350,5 -65,7 72,1 -39 -30,7
2009 -57,1 36,0 31,1 -32,8 -91,4 7,6 -49,4 76,2 -86,8 344,0 13,2 -196,9 2,7 -26,8
2008 IV -32,2 -1,9 7,1 -11,7 -25,7 1,7 -30,5 41,5 -61,1 152,7 -13,3 -36,1 -0,5 -11,0
2009 | -38,0 -1,7 0,5 -2,3 -28,4 1,4 -36,6 55,8 -58,8 129,9 -5,3 -15,7 57 -19,1
1l -21,7 13,1 73 -25,1 -16,9 2,2 -19,5 13,9 -4,3 82,8 18,8 -81,0 -2,4 515
11 -2,7 13,3 12,8 -5,8 -22,9 15 -1,2 14,0 -24,3 83,4 -4,2 -41,3 0,3 -12,8
v 53 17,4 10,6 0,4 -23,2 25 78 -7,4 0,5 48,0 38 -59,0 -0,9 -0,4
2009 Ene -24,0 -10,6 0,2 -3,2 -10,4 0,2 -23,8 31,8 -22,8 -6,4 34 52,4 53 -8,0
Feb -5,4 -0,1 0,4 0,0 -5,6 0,5 -4,9 11,2 -11,7 67,3 -1,3 -44,3 1,2 -6,3
Mar -8,6 3,0 -0,2 0,9 -12,3 0,7 -7,9 12,7 -24,3 69,0 -7,3 -23,8 -0,8 -4,9
Abr -10,8 4,1 1,7 -7,9 -8,7 1,7 9,1 12,4 6,6 -0,6 9,1 -2,9 0,1 -3,3
May -13,7 2,2 3,0 -12,2 -6,7 0,3 -13,5 13,0 10,9 37,9 9,2 -42,8 -2,2 0,5
Jun 29 6,9 2,6 -5, -1,6 0,3 32 -11,5 -21,8 455 0,6 -35,3 -0,4 8,4
Jul 9,1 13,6 51 -2,6 -7,0 0,9 10,1 -13,0 0,9 -22,9 6,5 6,2 -3,7 3,0
Ago -6,0 -1,8 3,9 0,2 -8,3 0,6 -5,4 -6,0 4,8 26,5 -9,3 -28,7 0,8 11,3
Sep -5,9 1,4 38 -34 -1,7 0,0 -5,9 33,0 -29,9 79,8 -1,4 -18,9 33 -27,1
Oct -39 6,2 4,0 0,5 -14,6 0,3 -3,6 4,5 -2,0 17,1 0,9 -11,0 -0,6 -0,8
Nov -0,6 6,0 2,0 -1,4 -7,2 1,2 0,5 -0,6 0,7 -16,9 -0,2 15,3 0,3 0,1
Dic 9,8 52 4,6 1,3 -1,3 11 10,9 -11,3 1,7 47,8 31 -63,3 -0,6 04
2010 Ene -16,7 -7,4 0,1 -0,8 -8,7 1,7 -15,0 5,6 -7,1 -4,2 5,4 10,0 15 9,4
operaciones acumuladas de 12 meses
2010 Ene -49,8 39,3 31,0 -30,4 -89,7 9,2 -40,6 50,0 -71,1 346,3 15,3 -239,3 -1,1 -9.4

C30 Cuenta corriente

(mm de euros)

Il Operaciones trimestrales
== Operaciones acumuladas de 12 meses

100

100

-100

N

-150

-200

-150

-200

Fuente: BCE.

2001

" 2002 " 2003

" 2004

1) Las convenciones de signos se explican en las Notas Generales.

" 2005

" 2006

" 2007

" 2008

" 2009
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.2 Cuenta corriente y cuenta de capital
(mm de euros; operaciones)

1. Resumen de la cuenta corriente y de la cuenta de capital

Cuenta corriente Cuenta de capital
Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes
Ingresos | Pagos Neto| Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
Remesas Remesas
de traba- de traba-
jadores jadores
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 2.697,0 2.686,3 10,6  1.516,5 1.4705 4918 4435 597,4 594,77 913 6,4 1777 20,6 25,7 20,7
2008 27449 28881 -1433 15810 15924 509,9  469,2 5651 639,6 888 6,7 186,9 214 24,2 14,2
2009 22758 23329 -57,1 1.2889 1.2529 466,3 4352 4339  466,7 86,7 . 1781 . 18,4 10,7
2008 IV 6740  706,2 -32,2 3795 3813 128,0 120,9 1396 1513 27,0 18 527 5,6 583 3,7
2009 | 561,1  599,1 -38,0 307,8 3156 108,8 108,3 1188 1211 257 14 541 5,0 4,1 2,7
1 5595 5811 -21,7 312,1  299,0 113,2 106,0 1131 1382 211 15 380 54 5,0 2,8
11 559,8 5625 -2,7 3229  309,7 124,0 111,2 98,3 1041 146 16 376 B3 3,8 253
v 5955  590,2 543 346,1 3287 1204  109,7 103,8 1034 252 . 484 . B3 3,0
2009 Nov 1913 1920 -0,6 114,8 108,8 36,7 34,8 32,1 335 7.7 14,9 2,0 0,9
Dic 209,4  199,6 9,8 113,8 108,5 43,4 38,8 38,7 37,4 135 14,9 2,4 183
2010 Ene 169,5 186,3 -16,7 99,6 107,0 34,8 34,7 29,3 301 58 14,5 25 0,8
Datos desestacionalizados
2008 IV 6505 693,22 -42,8 368,4  370,2 125,7 118,1 1347 1565 21,7 48,4
2009 | 5815  618,9 -37,4 3176 327,2 1194 1137 1231 1322 215 45,8
1 564,1  578,3 -14,1 314,0 3057 115,0 109,5 1118 1178 234 45,2
11 555,6 5599 -4,2 3198 3013 1144 1057 1000 110,7 214 42,2
v 5723 5751 -2,8 3339  316,2 1174 106,4 995 106,6 216 45,9
2009 Ago 1845 1865 -2,0 1054  100,7 37,8 34,8 34,1 364 71 14,6
Sep 1832 1891 -5,9 105,7 102,3 38,1 36,1 32,0 36,7 75 14,1
Oct 1884  193,0 -4,6 110,9 103,8 38,5 34,8 3313 354 56 19,0
Nov 1916 1922 -0,5 110,3 104,1 38,6 36,1 32,7 36,1 10,0 15,8
Dic 1923 1899 223 112,6 108,3 40,2 35,4 334 351 6,0 111
2010 Ene 192,66  200,7 -8,1 113,2 115,5 39,1 37,0 32,8 341 75 14,0

C32 Servicios

C31 Bienes
(mm de euros; datos desestacionalizados; media movil de tres meses)

= Exportaciones (ingresos)

(mm de euros; datos desestacionalizados; media mévil de tres meses)

= Exportaciones (ingresos)

Importaciones (pagos)

Importaciones (pagos)

140 45 45

40 /\J\ 40
120 L "\/

o © -,

35 o s
100

30 30
80

25 25
60 60 20 20

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 '
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7.2 Cuenta corriente y cuenta de capital
(mm de euros)

2. Cuenta de rentas
(operaciones)

Rentas
del trabajo Rentas de la inversion
Ingresos Pagos Total Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
Ingresos|  Pagos Acciones y participaciones Valores dist. de acc. Acciones Valores dist. de acc. | Ingresos | Pagos
y participaciones
Ingresos Pagos Ingresos|  Pagos | Ingresos Pagos| Ingresos Pagos
Beneficios Beneficios
reinvertidos| reinvertidos|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 17,4 9,8 482,5 472,8 1843 40,3 1145 37,5 20,6 20,2 39,2 96,3 103,6 91,5 1349 150,4
2007 18,8 10,2 578,6 584,5 2088 72,7 1391 46,1 26,4 24,9 454 1132 118,8 110,9 179,3  196,4
2008 19,1 10,5 546,0 629,1 1636 30,5 1538 58,2 30,3 255 42,9 1205 1239 1278 1853 2014
2008 111 4,6 31 1335 1478 39,0 10,7 37,7 20,3 71 6,2 10,2 23,2 32,1 31,0 45,1 49,8
v 4,9 2,7 134,7 148,6 38,4 2,9 38,4 12,8 8,7 6,4 8,3 20,2 30,8 33,6 48,4 50,0
2009 | 47 2,0 1141 119,1 37,9 12,1 28,4 17,2 55 59 6,5 13,0 25,8 36,3 38,3 35,6
1 46 2,6 108,4 135,6 35,2 44 275 53 59 6,1 8,7 36,6 24,2 35,6 34,4 29,6
11 46 3,0 93,7 101,1 313 9,5 27,7 11,9 44 47 6,6 13,4 24,7 339 26,7 214
3. Desagregacion geografica
(operaciones acumuladas)
Total Estados miembros de la UE no pertenecientes Brasil |Canada | China| India| Japén| Rusia| Suiza|Estados| Otros
a la zona del euro Unidos
Total| Dina-| Suecia| Reino Otros|  Insti-
marca Unido paises| tuciones
IV 2008 a de la UE |de la UE
111 2009 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Ingresos
Cuenta corriente 2.354,4 8338 49,3 685  417,2 238,38 60,0 34,4 31,3 82,6 27,8 48,8 757 1716 3311 7174
Bienes 13223 4411 294 419 1887 181,0 01 18,7 16,1 65,2 20,6 29,7 551 84,8 160,1 4309
Servicios 4740  158,1 11,3 12,4 1017 274 53] 7,0 6,5 13,5 5,6 10,3 12,7 47,9 72,7 1397
Renta 469,7 1703 79 12,7 1151 274 7.2 85 79 3,6 15 85 75 32,3 92,7 136,9
Rentas de la inversién| 450,9  163,8 78 126 1134 26,7 3,2 85 79 3,6 15 85 75 25,3 90,9 133,6
Tranferencias corrientes| 88,4 64,3 0,7 1,4 11,7 3,0 47,5 0,2 0,7 0,3 0,1 0,3 0,4 6,6 5,6 9,9
Cuenta de capital 18,2 15,5 0,0 0,0 1,0 01 14,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 01 0,3 0,5 1,6
Pagos
Cuenta corriente 24489 7817 42,5 70,8  361,0 208,1 99,3 - 26,0 - - 87,6 - 161,8 3495 -
Bienes 1.3055 3678 273 39,1 1422 159,3 0,0 22,2 112 1623 18,5 443 78,8 744 1272 3987
Servicios 4464 1373 76 11,0 85,4 33,0 0,2 54 58 10,6 45 7,7 7,7 38,0 96,9 1325
Renta 514,7  166,7 6,7 196 1218 11,3 73 - 73 - - 351 - 435 1196 -
Rentas de la inversién| 504,3  160,6 6,6 195  120,3 6,9 7.2 - 72 - - 35,0 - 43,0 1188 -
Tranferencias corrientes| 182,4  110,0 0,9 11 11,6 4,5 91,9 1,4 1,7 2,8 0,7 0,5 0,5 58 57 53,1
Cuenta de capital 114 2,3 0,0 0,1 1,0 0,2 1,0 01 01 01 0,2 01 01 0,5 08 71
Neto
Cuenta corriente -94,6 52,0 6,9 -2,3 56,2 30,7 -39,3 - 52 o o -38,8 o 9,9 -18,5 o
Bienes 16,7 733 21 2,9 46,5 21,7 0,1 -35 49 971 21 -146  -237 10,5 32,8 32,2
Servicios 27,6 20,8 3,7 14 16,3 -5,7 51 1,6 0,7 2,8 11 2,6 5,0 99  -242 72
Renta -44.9 3,6 1.2 -6,9 -6,8 16,1 -0,1 - 0,6 - - -26,6 - -11,3 -27,0 -
Rentas de la inversion| -53,4 32 12 -7,0 -6,8 19,8 -4,0 - 0,7 - o -26,5 S -17,7 -27,9 S
Tranferencias corrientes| -93,9 -45,6 -0,1 0,3 0,1 -15 -44,4 -1,2 -1,0 -2,6 -0,6 -0,2 -0,1 08 -0,1  -433
Cuenta de capital 6,8 13,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 13,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,3 -5,4
Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.3 Cuenta financiera

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones y otros flujos durante el periodo)

1. Resumen de la cuenta financiera

Total Total Inversiones Inversiones Derivados Otras Activos
en porcentaje del PIB directas de cartera financieros inversiones de reserva
netos
Activos |  Pasivos Neto| Activos| Pasivos Neto| Activos| Pasivos Activos|  Pasivos Activos | Pasivos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldos vivos (posicion de inversion internacional)
2005 10.838,5 11.554,1 -715,6 133,0 141,8 -88 27908 24443 3.8875 5.0578 -21,4 38615 4.052,0 320,1
2006 12.384,0 13.399,8 -1.01538 144,8 156,7 -11,9 31534 27294 43721  5.950,0 -20,8 45534 47204 3258
2007 13.906,9 15.1558 -1.248,9 154,5 168,3 -139 35728 31307 46316 6.5565 -26,0 53813 5.468,6 347,2
2008 133125 14.949.2 -1.636,7 143,8 161,4 -17,7  3.7444 32170 37639 6.078,6 -36,2 54661 5.653,6 3742
2009 11 13.314,9 14.8314 -1.5165 146,7 163,4 -16,7 4.011,7 32967 3.896,2 6.299,9 -58,2 50837 52347 3815
1 13.412,7 14.971,0 -1.5582 148,9 166,2 -17,3  4.0639 33566 4.052,1 6.6112 -605 49264 5.0031 430,9
Variaciones de los saldos vivos
2005 2.209,7  2.070,3 139,3 27,1 254 N7 522,1 209,0 8425 1.0123 16,0 790,0 849,1 39,1
2006 15455  1.8457 -300,2 18,1 21,6 -35 362,6 285,1 484,6 892,2 0,6 691,9 668,4 57
2007 15229  1.756,0 -233,1 16,9 19,5 -2,6 4194 4013 259,5 606,5 -5,2 827,9 748,1 21,4
2008 -594,4 -206,6 -387,8 -6,4 -2,2 -4,2 171,7 86,3 -867,7 -478,0 -10,2 84,8 185,1 27,0
2009 1 204,5 68,1 136,3 9,2 31 6,1 174,1 59,0 257,8 284,3 -75 -205,7 -275,1 -14,2
1 97,8 139,6 -41,8 4,4 6,3 o 52,2 59,9 155,9 311,3 -2,3 -157,3 -231,6 49,4
Operaciones

2006 17283 1.719,1 9,1 20,2 20,1 01 417,6 257,4 519,8 7085 0,6 7889 753,2 13
2007 1.940,9  1.939,7 12 21,6 2155 0,0 481,2 408,3 436,7 587,9 64,6 953,4 943,4 51
2008 480,6 644,5 -163,9 5.2 7,0 -1,8 326,5 137,5 -9,0 3415 65,7 93,4 165,5 3,9
2009 -184,7 -108,5 -76,1 -2,2 -1,3 -0,9 299,7 212,8 49,2 393,1 -13,2 -517,6 -714,5 20
2009 11 2ol 11,8 -13,9 -0,1 0,5 -0,6 97,5 93,2 62,2 145,0 -18,8 -1454 -226,4 2,4
1 -9,9 4,1 -14,0 -0,4 0,2 -0,6 59,2 35,0 42,0 125,3 42 -115,0 -156,3 -0,3

v 315 24,1 74 14 1,0 03 42,8 434 16,1 64,2 -3,8 -24,5 -83,4 0,9

2009 Sep -20,6 12,4 -33,0 . . . 30,2 0,3 -24,8 55,1 14 -24,1 -42,9 -33
Oct 87,5 91,9 -45 . . . 27,9 26,0 15,7 32,8 -0,9 441 331 0,6

Nov 28,4 27,8 0,6 . . . 9,0 9,7 10,9 -6,0 0,2 8,7 24,1 -0,3

Dic -84,3 -95,6 11,3 . . . 59 7,7 -10,5 37,3 -3,1 77,3 -140,6 0,6

2010 Ene 78,4 84,0 -5,6 . . . 54 -1,7 28,8 24,7 -5,4 51,0 61,0 -1,5

Otros flujos
2005 8514 749,6 101,7 105 9,2 12 163,7 56,5 426,3 487,7 -1,4 205,7 205,4 57,1
2006 -182,7 126,6 -309,3 -2,1 1,5 -3,6 -55,0 21,7 -35,2 183,7 0,0 -97,0 -84,8 4,4
2007 -418,0 -183,7 -234,3 -4,6 -2,0 -2,6 -61,8 -7,0 -177,2 18,6 -69,8 -125,5 -195,3 16,3
2008 -1.075,0 -851,1 -223,9 -11,6 -9,2 -2,4 -154,9 =512 -858,7 -819,5 -75,9 -8,6 19,6 23,1
Otros flujos debidos a variaciones del tipo de cambio
2005 394,2 2450 149,2 4,8 3,0 18 89,8 5,7 158,3 101,4 . 129,2 137,9 17,0
2006 -343,3 -227,3 -116,0 -4,0 -2,7 -14 U -4,2 -151,7 -99,9 . -105,7 -123,2 -13,9
2007 -533,1 -293,0 -240,1 -5,9 -3.3 -2,7 -113.3 -5,9 -221,2 -107,5 . -185,0 -179,5 -13,7
2008 -43,6 64,7 -108,2 -0,5 0,7 -1,2 -17,3 -0,2 -1,5 474 . -34,0 17,5 9,2
Otros flujos debidos a variaciones de los precios
2005 2845 430,3 -145,8 3,5 53 -1,8 45,0 40,8 199,0 389,5 -1,4 41,9
2006 288,6 2984 -9,8 3,4 3,5 -0,1 454 33,5 226,0 264,9 0,0 17,1
2007 82,4 124,7 -42,4 0,9 14 -0,5 46,5 1275 75,0 112,2 -69,8 30,7
2008 -1.013,8  -1.102,1 88,3 -10,9 A 1,0 -155,6 -138,4 -803,6 -963,7 -75,9 21,2
Otros flujos debidos a otros ajustes
2005 172,7 74,3 98,3 2,1 0,9 1.2 29,0 10,0 69,0 -3,1 . 76,5 67,4 -1,8
2006 -128,0 55,5 -183,5 -1,5 0,6 -2,1 -28,3 -1,6 -109,6 18,6 . 8,7 38,4 1.2
2007 32,7 -15,4 48,1 04 -0,2 0,5 5,0 -13,6 -31,0 13,9 . 59,5 -15,7 -0,8
2008 -17,6 186,3 -203,9 -0,2 2,0 -2,2 18,0 87,4 -53,6 96,8 254 2,1 -7,3
Tasas de crecimiento de los saldos vivos

2005 15,2 134 - 15,2 6,8 13,1 12,1 18,5 195 -5,9
2006 16,1 14,8 - 15,0 10,5 13,6 13,7 20,5 18,7 03
2007 15,7 14,4 - 15,3 14,9 10,0 9,8 21,0 20,0 1,6
2008 34 43 - 9,2 4,4 -0,5 54 1,7 31 11
2009 1 -2,9 -15 - 9,4 6,1 -5,6 39 -9,0 -11,2 -1,2
1 -39 -2,8 - 8,2 4.8 -3,0 5,2 -12,6 -15,0 -0,9

v -1,4 -0,7 8,0 6,7 13 6,5 -9,4 -12,5 -0,8

Fuente: BCE.

1) Los derivados financieros netos se incluyen en los activos.
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7.3 Cuenta financiera

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

2. Inversiones directas

Por residentes en el exterior Por no residentes en la zona del euro
Total [Acciones y participaciones de capital| Otro capital (princip. préstamos Total| Acciones y particip. de capital Otro capital (principalmente

y beneficios reinvertidos entre empresas relacionadas) y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas)

Total IFM| No IFM Total IFM| NoIFM Total En IFM [En no IFM| Total AIFM| A noIFM

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Saldos vivos (posicion de inversion internacional)
2007 3.572,8 2.886,7 240,8  2.645,9 686,1 6,4 679,7 3.130,7 2.401,0 69,5 23315 729,8 154 714,4
2008 3.744,4 2.946,9 2348 27121 7975 9,3 788,2 3.217,0 2.405,5 770 23285 811,6 16,4 795,1
2009 11 4.011,7 3.147,3 2651 2.882.2 864,4 10,4 854,0 3.296,7 2.478,5 70,7 2.407,8 818,3 16,6 801,6
11 4.063,9 3.177,5 262,8 29147 886,4 10,4 876,1 3.356,6 2.537,7 745 24632 819,0 15,3 803,6
Operaciones
2008 326,5 198,1 2,2 1959 1284 -0,2 128,6 1375 91,3 -1,0 92,2 46,2 1,6 44,6
2009 299,7 209,0 27,4 181,6 90,7 2,3 88,4 212,8 196,2 6,0 190,2 16,6 -0,5 17,1
2009 11 9755 78,2 8,9 69,3 19,3 0,6 18,7 93,2 76,7 13 75,3 16,5 04 16,1
11 59,2 32,4 0,3 32,1 26,8 0,2 26,6 35,0 36,7 2,4 34,3 -1, -1,1 -0,

[\ 42,8 42,8 -2,2 45,0 0,0 0,6 -0,6 43,4 38,9 11 37,8 45 0,0 45

2009 Sep 30,2 15,3 -3,7 19,0 14,9 0,0 14,9 0,3 6,4 0,9 55 -6,1 -0,1 -6,0
Oct 27,9 24,3 -0,6 24,9 3,6 0,3 33 26,0 16,6 0,3 16,3 9,4 0,1 9,3

Nov 9,0 9,7 0,6 9,1 -0,8 0,2 -1,0 9,7 79 05 74 18 -0,1 19

Dic 59 8,7 -2,2 10,9 -2,8 0,0 -2,8 7,7 14,4 0,4 14,0 -6,7 0,0 -6,7

2010 Ene 54 72 -0,1 7,3 -1,8 0,0 -1,9 -1,7 4,9 0,4 45 -6,6 -2,2 -4,3

Tasas de crecimiento

2007 153 14,6 11,3 14,9 18,5 -55,0 18,7 14,9 14,8 8,3 15,0 15,3 6,3 15/5
2008 9,2 6,9 0,8 7,5 18,8 -1,6 19,1 4,4 3,8 -1,4 4,0 6,4 9,9 6,3
2009 11 9,4 8,0 7,6 8,0 14,8 57 14,8 6,1 7,7 4,6 78 1,6 49 15
11 8,2 6,6 11,9 6,1 14,2 14,0 14,2 48 75 6,9 75 -2,7 -4,3 -2,7

[\ 8,0 71 11,7 6,6 11,3 24,4 11,2 6,7 8,2 8,4 8,2 2,0 -3,3 2,2

C33 Inversiones netas directas y de cartera
(mm de euros)

I Inversiones directas (operaciones trimestrales)

I Inversiones de cartera (operaciones trimestrales)

= Inversiones directas (operaciones acumuladas de 12 meses)
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.3 Cuenta financiera

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

3. Inversiones de cartera: Activos

Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM
Euro- AAPP Euro- AAPP Euro- AAPP
sistema sistema sistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Saldos vivos (posicion de inversion internacional)
2007 46316 19618 1367 2,8 1.8251 44,6 2.279,7 990,22 164 1.289,5 172 3901 297,3 34,6 92,8 0,5
2008 3.7639 1.162,7 684 3,0 1.0943 27,3 21791 9709 19,9 1.208,2 184 4221 3533 61,6 68,8 13
2009 11 3.896,2 12162 664 3,0 1.1498 29,2 22511 9293 173 13218 38,7 4290 3513 55,3 71,7 15
1 4.052,1 13619 746 31 12873 31,4 22699 9274 16,8 1.342,6 37,7 4202 3418 45,0 78,4 14
Operaciones
2008 -90 -101,8 -37,9 0,6 -63,9 01 954 439 33 51,5 2,6 -25 268 15,1 -29,4 04
2009 49,2 31,7 11 -0,2 30,6 . 27,3 -955 -2,7 122,8 . -9,8 -4,2 -14,2 -5,6 .
2009 11 62,2 9,3 -0,3 0,0 9,5 03 329 -337 01 66,6 20,8 20,1 125 -1,8 75 -0,3
1 42,0 36,7 34 0,0 333 -0,4 274 -7,0 -0,5 34,4 -2,0 -222  -103 -11.8 -11,9 -0,2
[\ 16,1 23,8 3,6 -0,2 20,2 23,1 -5,6 0,1 28,7 . -30,7  -281 -0,2 -2,6 .
2009 Sep -24,8 8,1 0,5 0,0 7,6 . -22,7  -1277 -1,1 -10,0 . -10,2 08 -4,3 -11,0
Oct 15,7 8,0 18 0,0 6,2 . 4,2 -3,9 0,6 8,1 . 35 2,3 33 11
Nov 10,9 8,7 -0,8 -0,2 9,4 20,0 2,8 0,3 17,2 . -178  -16,9 1,6 -0,8
Dic -10,5 71 2,5 01 4,6 -1,2 -4,6 -0,7 34 . -164 -135 -5,1 -2,9
2010 Ene 28,8 -4,0 -0,5 0,0 -3,5 . 13,7 0,3 0,3 13,4 . 19,1 9,8 4.8 9,3
Tasas de crecimiento
2007 10,0 33 222 -0,5 2,0 21,3 140 16,7 38,9 12,0 23,3 231 237 2727 25,8 2774
2008 -0,5 -61 -29,7 24,6 -4,4 0,2 43 4,5 20,4 4,0 15,6 -0,5 9,1 41,9 -32,1 70,8
2009 11 -5,6 -85 -153 14,9 -8,1 -0,9 -3,0 -103 -12,8 2,9 110,0 -10,4 -7,0 -18,6 -24,2 39,2
1 -3,0 -31 -8,5 12,4 -2,8 -3,5 -25 -10,6 -18,6 4,0 89,3 -6,9 0,0 -30,8 -32,5 49,3
v 13 2,3 0,6 71 2,4 . 11 -9,7 -13.3 10,0 -3,0 -2,2 -24,6 -74 .
4. Inversiones de cartera: Pasivos
Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM
AAPP AAPP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos (posicion de inversion internacional)
2007 6.556,5 3.272,5 594,6 2.677,9 3.041,1 11435 1.897,6 1.118,5 243,0 1415 101,5 76,1
2008 6.078,6 2.168,7 640,7 1.528,0 3.466,5 1.2638 22028 1.357,1 443,3 108,9 334,4 272,9
2009 11 6.299,9 2.282,7 679,0 1.603,7 3.511,9 11972 23147 1.425,6 505,3 79,2 426,1 359,3
11 6.611,2 2.528,8 7137 1.8151 3.523,8 1.179,0 23448 1.448,9 558,6 78,2 480,4 4217
Operaciones
2008 3415 -124,8 93,4 -218,2 250,0 315 218,6 199,2 216,3 -2,5 218,9 185,7
2009 393,2 95,5 -0,6 96,1 162,6 -14,9 177,5 . 1351 25,6 109,5 .
2009 11 145,0 47,8 34 44,4 44,6 -2,2 46,8 56,8 52,6 -2,6 55,2 54,1
11 125,3 78,6 12,3 66,3 -12,9 -7,6 -5,3 -5,9 59,6 13,9 45,7 60,5
\% 64,2 20,3 -11,9 32,2 40,5 59 34,6 . 34 25,7 -22,3 .
2009 Sep 551 -18,1 -5,4 -12,8 44,5 -13,2 57,7 . 28,6 20,5 8,2
Oct 32,8 -26,1 -0,5 -25,6 37,0 12,5 245 . 21,9 2,3 19,7
Nov -6,0 -3,0 -2,4 -0,6 10,4 -4,1 14,4 . -13.3 2,1 -154
Dic 37,3 49,4 -9,0 58,4 -6,8 -2,5 -4,4 . -5,2 214 -26,7
2010 Ene 24,7 17,2 -10,4 27,6 -3,7 22,7 -26,4 . 11,2 -39 15,0
Tasas de crecimiento
2007 9,8 5,2 4,4 53 135 15,9 12,2 14,2 31,2 54,5 13,7 33,2
2008 54 -5,4 16,0 -10,5 8,3 2,8 11,5 17,8 88,3 -2,0 202,0 246,5
2009 11 3,9 S -0,4 -9,0 4,8 -4,6 10,4 17,7 99,3 -20,1 233,3 300,3
11 5,2 -0,6 42 -1,9 2,8 -5,3 75 12,0 67,6 -5,9 113,9 177,6
\% 6,5 43 -0,1 6,1 47 -1,2 81 . 30,5 358 321 .
Fuente: BCE.
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7.3 Cuenta financiera

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

5. Otras inversiones: Activos

Total Eurosistema IFM AAPP Otros sectores
(excluido Eurosistema)
Total | Préstamos/ Otros Total | Préstamos/ Otros Créditos| Préstamos/efectivo Créditos| Préstamos/efectivo
efectivo activos efectivo|  activos comerciales| y depdsitos comerciales| y depdsitos
y depdsitos y depdsitos
Efectivo| Efectivo
i) Y
depdsitos| depésitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Saldos vivos (posicion de inversion internacional)
2007 5.381,3 36,9 35,6 14 33544  3.2832 71,2 107,8 12,7 48,8 13,7 1.8821 196,2 1.518,5 476,5
2008 5.466,1 28,8 21,7 1,0 3.280,7 3.221,6 59,1 101,0 12,1 40,9 7,2 2.055,6 186,1 1.644,9 4745
2009 11 5.083,7 27,9 21,7 0,3 29664 29305 35,9 103,2 12,1 42,0 11,2 1.986,1 188,9 1.559,3 414,1
11 4.926,4 22,8 22,5 0,3 28233 2.790,0 33,2 109,1 11,9 48,4 86 19713 190,5 1.544,3 446,2
Operaciones
2008 93,4 -94 -94 0,0 -50,2 -65,5 15,3 -6,6 -1,1 -6,8 -5,8 159,6 25 97,6 -31,9
2009 -517,5 -1,6 . -413,4 . . 4.4 . . 1,2 -106,9 . . -5,6
2009 11 -145,4 7,0 7,0 0,0 -90,0 -76,0 -13,9 -3,8 0,0 -4,5 -5,1 -58,6 53 -68,0 -16,7
11 -115,0 -6,6 -6,6 0,0 -83,5 -81,2 -2,3 -5,1 -0,3 -4,9 -39 -19,8 01 -158 26,1
v -245 6,2 . -3,6 . . 6,8 . . 11 -33,9 . -16,1
2009 Sep -24,1 -1,8 -21,3 . . -1,9 -1,8 1,0 . . 6,4
Oct 44,1 1,9 13,8 . . -0,3 -0,5 28,7 . . 3,7
Nov 8,7 0,2 16,8 . . 3,7 15 -11,9 . . -6,0
Dic -77,3 4,1 -34,2 . . 35 0,1 -50,7 . . -13,8
2010 Ene 51,0 5,1 68,3 . . -4,1 -2,9 -8,1 . . -3,2
Tasas de crecimiento
2007 21,0 157,3 173,7 -1,7 18,6 18,8 11,4 -6,4 -9,8 -12,4 -28,6 26,6 75 28,8 14,0
2008 1,7 -26,2 -26,9 5,0 -1,5 -2,0 21,6 -6,2 -8,9 -14,0 -44,4 8,6 1,2 6,5 -6,9
2009 11 -9,0 -28,7 -30,3 5,6 -14,1 -14,1 -17,1 -4,9 -3,3 -13,2 -35,7 0,1 -4,8 -0,8 -3,3
11 -12,6 -42,4 -43,8 6,0 -18,3 -18,4 -22,4 -2,3 -4,7 -6,6 -20,3 -2,6 -4,1 -2,7 33
v -9,4 -8,1 . . -12,6 . 3,7 . 14,3 -5,2 . . -1,1
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)
2007 5.468,6 201,7 201,4 0,2 3.9351 3.872,6 62,5 52,3 0,0 46,9 54 1.2795 156,9  1.009,7 112,8
2008 56536 4823 481,9 04 37518 3.698,1 53,6 61,9 0,0 58,0 39 13576 170,2  1.069,6 117,8
2009 11 52347 3134 308,4 50 35876 35512 36,4 58,8 0,0 55,0 39 12749 182,3 973,2 119,4
11 50031 2643 263,8 0,6 3.437,7 34010 36,8 59,7 0,0 55,9 38 1.2413 179,1 952,9 109,4
Operaciones
2008 1655 280,7 280,6 01 -181,0 -191,9 10,9 9,5 0,0 11,0 -1,5 56,3 10,5 46,1 -0,3
2009 -7145 -231,6 . . -344,1 . . -8,5 . . . -130,2 . . .
2009 11 -226,4  -89,3 -91,1 1,8 -81,1 -69,7 -11,4 -2,4 0,0 -3,1 0,7 -53,6 4,4 -57,3 -0,7
11 -156,3  -435 -43,7 0,3 -79,1 -79,7 0,6 1,4 0,0 1,9 -0,5 -35,1 1,3 -24,6 -11,7
\Y% -834  -16,7 . -71,3 . . -3,8 . . 8,4 . . .
2009 Sep -429  -20,3 . . -35 . . 1,2 . . . -20,4
Oct 33,1 -8,3 . 14,7 . . 5,9 . . . 20,8
Nov 24,1 -1,3 . . 16,4 . . 0,9 . . . 8,1
Dic -140,6 -7,1 . . -102,4 . . -10,6 . . . -20,6
2010 Ene 61,0 -1,5 . . 70,1 . . -0,1 . . . -1,6
Tasas de crecimiento
2007 20,0 79,2 79,4 -6,9 18,0 18,2 9,5 -1,9 27,4 -4,1 20,7 20,7 6,8 26,2 0,5
2008 31 1413 141,4 20,8 -4,6 -4,9 17,3 18,3 -20,1 23,6 -27,9 43 6,6 4,5 -0,8
2009 11 -11,2 19,1 17,3 1.123,2 -14,9 -15,1 -9,6 10,5 41,1 11,3 -1,2 -6,5 -35 -7,6 -1,7
11 -150  -27,7 -29,0 916,8 -16,3 -16,4 -13,4 8,1 2347 9,4 -11,1 -8,3 -2,8 -9,3 -8,6
\Y% -125  -478 . . 9,1 . . -13,6 . . -9,5 . . .
Fuente: BCE.
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7.3 Cuenta financiera

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

7. Activos de reserva

Activos de reserva

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones

frente al

exterior

Pro memoria

Total Oro monetario Tenen- [Posicion Divisas convertibles Otros Otros|  Drenajes| Asig-
cias de de : __ _ activos| activos|  netos de| nacién
En| En ortlzas DEG/| reserva Total |Efectivo y depdsitos Valores Penv'ados en| liquidez a de
d 1nim de f)% enel financieros moneda| corto plazo| DEG

© euros fino EMI En las En| Total Acc.| Bonos [Instrumentos extranjera| en mo[.leda

(millones) autoridades [bancos y y | del mercado extranjera.

monetarias particip.|obliga- | monetario| Predetermi-

y el BPL ciones nados
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

Saldos vivos (posicién de inversion internacional)
2006 3258 1763 365,213 4,6 52 139,7 63 225 1107 05 793 30,8 03 00 24,6 -215 5,6
2007 3472 201,0 353,688 4,6 3,6 138,0 72 220 1085 04 878 20,3 03 00 443 -38,5 53
2008 3742 2170 349,190 4,7 7,3 1451 76 80 1295 06 1113 17,6 00 01 2628 -245,7 55
2009 | 3957 2404 349,059 4.8 84 1421 8,4 3,7 1299 0,6 108,6 20,7 01 01 1554 -141,4 5,6
1 3815 2298 347,546 42 113 136,22 9,5 6,6 1199 05 993 20,0 02 00 77,6 -65,6 54
11 430,9 2361 347,200 498 11,7 1332 12,7 71 1132 05 898 22,9 02 00 56,7 -42,4 50,9
2009 Dic 4624  266,0 347,163 50,8 10,0 1355 12,3 8,1 1152 - - - -0,1 0,0 32,1 -245 512
2010 Ene 468,7 2681 347,162 52,0 10,2 1384 10,3 10,0 1184 - - - -03 00 28,3 -200 525
Feb 492,6 2835 347,161 52,7 11,8 1445 73 159 1216 - - - -04 00 28,9 -218 533
Operaciones
2007 51 -3,2 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 00 145 -8,3 00 00 - - -
2008 3,9 -2,1 - -0,1 38 23 50 -158 118 0, 15,8 -4,1 1, 0, - - -
2009 -2,7 - - - - - - - - - - - - - - - -
2009 11 24 0,1 - -0,5 33 04 -0,4 2,9 -3,2 00 -20 -1,2 02 00 - - -
1 -0,3 -0,2 - 0,3 06 -10 23 0,3 -3.8 00 -70 3,2 02 0O - - -
\Y 0,9 - - - - - - - - - - - - - - - -
Tasas de crecimiento
2006 0,3 -2,4 - 116 -49,0 7,7 -484 127 134 00 2972 -15,3 - - - - -
2007 16 -1,7 - 73 -183 6,3 14,9 6,4 57 11 186 -27,6 - - - - -
2008 11 -1,0 - -2,6 1053 17 67,7 -691 108 280 179 -20,6 - - - - -
2009 11 -1,2 -0,9 - -66 1742 -64 106,0 -80,7 2,1 2,6 0,0 15,5 - - - - -
1 -0,9 -0,9 - -29 2008 -62 60,3 -70,2 -2,7 1, -89 34,6 - - - - -
\Y -0,8 - - - - - - - - - - - - - - - -
Fuente: BCE.
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7.3 Cuenta financiera

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

8. Desagregacion geografica

Total Estados miembros de la UE no pertenecientes Canada| China| Japén Suiza |Estados| Centros| Organi- Otros
ala zona del euro Unidos|financieros| zaciones | paises
Total |Dinamarca| Suecia Reino Otros Institu- extra-| interna-
Unido paises ciones territo-| cionales
dela UE| dela UE riales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12] 13 14 15
2008 Saldos vivos (posicion de inversién internacional)
Inversiones directas 5274  -93,0 -2,1 -30,2  -293,9 233,6 -0,3 41,1 352 -9,5 126,2  -68,7 -7,1 -0,2 503,3
En el exterior 3.744,4 1.2553 34,9 93,9 865,7 260,8 00 1041 388 717 3845 7346 418,5 0,1 736,8
Acc. y part. capit. y benef. reinv.| 2.946,9  967,5 30,1 60,3 660,1 216,9 0,0 833 32,0 536 3353 5513 386,7 0,0 537,4
Otro capital 7975 2879 4.8 33,6 205,7 438 0,0 20,7 69 181 492 1834 31,9 0,0 199,4
En la zona del euro 3.217,0 1.348,3 37,0 1241 11597 27,1 0,3 63,0 36 812 258,3 8033 425,6 0,3 2334
Acc. y part. capit. y benef. reinv. [ 2.405,5 1.096,8 28,3 97,4 956,9 13,9 0,2 50,6 08 687 1911  590,8 284,1 0,1 122,5
Otro capital 8116 2515 8,7 26,7 202,8 13,2 0,1 12,4 29 125 67,2 2125 141,6 0,2 110,9
Inversiones de cartera 3.763,9 1.242,2 63,7 1224 895,5 80,7 80,0 828 256 2134 95,4 1.225,8 458,4 30,5 389,8
Acc. y participaciones 1.162,7 228,7 6,4 19,9 191,7 9,8 0,9 182 228 845 81,3 3788 197,8 2,0 148,6
Valores distintos de acciones |2.601,3 1.013,6 57,3 1025 703,7 71,0 79,1 64,6 29 1288 14,1 8470 260,6 28,5 2413
Bonos y obligaciones 2.179,1 8491 50,3 81,5 569,1 70,3 77,8 61,6 23 617 12,6 7054 238,2 28,4 219,9
Instrum. mercado monetario 422,1 1645 6,9 21,0 134,6 0,6 13 3,0 06 671 15 1415 22,4 0,1 214
Otras inversiones -1875 -91,1 51,1 28,0 -1104 108,8 -168,6 -6,2 -160 -10,2 -131,2 -286,3 2,1 18 349,6
Activos 5.466,1 2.419,7  100,9 83,3 2.020,2 201,8 13,4 257 34,0 1094 2765 8525 640,7 58,7 1.048,8
AAPP 101,0 150 0,7 0,4 3,6 0,7 9,7 0,0 1,8 0,2 0,1 3,4 1,4 40,1 39,1
IFM 3.309,5 1.731,1 83,9 58,3 1.419,1 167,9 1,9 168 145 79,0 1645 4189 367,7 18,2 498,8
Otros sectores 2.055,6 6735 16,4 24,6 597,5 333 18 89 17,7 303 1119 430,22 2717 0,5 510,9
Pasivos 5.653,6 2.510,8 49,8 55,3 2.130,6 93,0 182,0 32,0 50,0 1195 407,7 1.138,8 638,6 57,0 699,1
AAPP 61,9 325 0,0 0,1 2,5 0,0 29,7 0,0 0,0 0,6 0,5 7,0 0,3 17,7 33
IFM 4.234,1 1.907,6 38,9 335 1.664,9 70,0 100,2 244 321 912 328,7 7511 535,1 36,8 527,2
Otros sectores 1.357,6 570,8 10,8 21,7 463,2 23,0 52,0 75 179 278 78,6 3808 103,2 25 168,7
1V 2008 a III 2009 Operaciones acumuladas
Inversiones directas 1485 54,1 1,2 74 34,5 11,0 0,0 -5,0 3,7 -10,0 -21,9 34,1 66,0 0,0 27,5
En el exterior 303,6 105,7 1,6 19,3 78,9 58 0,0 353 4,0 -1,3 -0,4 834 61,5 0,0 474
Acc. y part. capit. y benef. reinv.| 192,9 56,8 1,3 9,5 43,7 2,3 0,0 315, 2,4 0,7 3,7 42,5 48,7 0,0 34,6
Otro capital 110,7 48,9 0,3 9,8 35,2 315 0,0 -0,2 1,6 -2,0 -4,1 41,0 12,8 0,0 12,8
En la zona del euro 1551 515 0,4 11,9 44,4 -5,2 0,0 83 0,3 8,7 21,5 49,3 -4,5 0,0 19,9
Acc. y part. capit. y benef. reinv.| 177,6 52,6 0,5 124 37,6 2,0 0,0 8,5 0,2 2,8 13,0 63,6 8,7 0,0 28,3
Otro capital -22,5 -1,0 -0,1 -0,5 6,8 -7,3 0,0 -0,1 0,1 5,9 85 -143 -13,2 0,0 -84
Inversiones de cartera: Activos| -133,1 41,0 57 11,6 7,6 -4,8 20,9 4,6 42 -470 82 -413 -1134 -2,5 13,1
Acc. y participaciones -46,2 -1,4 0,4 1,2 -2,4 -0,6 0,0 38 57 -5,7 6,6 -13,0 -49,3 0,0 71
Valores distintos de acciones | -86,9 42,4 53 10,3 10,1 -4,2 20,9 08 -15 -413 16 -283 -64,1 -2,5 6,0
Bonos y obligaciones -585 498 4.8 16,2 154 -4,1 17,5 29 -08 -285 03 -282 -48,8 -2,9 3,6
Instrum. mercado monetario -28,4 -7,3 0,5 -5,9 -53 -0,1 315 37 -07 -128 13 -0,1 -15,3 04 2,4
Otras inversiones 174,1 -220,9 15 -94 -221,7 18,8 -10,1 -31 54 68,7 85,1 49,9 82,1 18,9 88,1
Activos -722,3 -3325 -15,8 -13,7  -319,6 15,1 15 -0,8 -10,3 -94 -53,8 -188,1 -43,1 -4,9 -79,4
AAPP -2,3 -2,4 -0,3 -0,1 -2,0 -0,3 0,2 00 -01 0,0 0,0 0,1 0,0 13 -1,2
IFM -664,4 -326,2 -14,9 -134  -312,9 14,5 0,6 -1,3 -125 -7,2 -50,2 -108,3 -47,3 -6,1 -105,3
Otros sectores -55,5 -39 -0,6 -0,1 -4,7 0,9 0,7 0,5 2,2 -2,2 -36 -79,9 4,2 0,0 27,2
Pasivos -896,4 -111,6 -17,4 -4,3 -97,9 -3,7 11,7 23 -158 -780 -1389 -238,0 -1252 -23,8 -167,4
AAPP 43 2,2 0,0 -0,2 0,3 0,0 2,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,0 2,2 -0,2
IFM -7875 -95,6 -16,6 -1,4 -78,1 -0,6 1,2 11 -154 -796 -1395 -1426 -128,8 -25,9 -161,0
Otros sectores -113,2  -18,2 -0,8 -2,6 -20,2 -31 8,4 12 -03 1,7 06 -956 3,7 -0,1 -6,2
Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.4 Presentacion monetaria de la balanza de pagos .

(mm de euros; operaciones)

Balanza de pagos: Rubricas que reflejan las operaciones netas de las IFM
Total Cuenta Operaciones de las no 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
2007 -112,5 22,8 -457,6 401,0 -38,3 -160,9 134,4 223,0 -384,8 226,8 -64,8 -14,1
2008 -237,6 -126,2 -325,0 136,6 63,8 -216  -2185 438,0 -153,7 66,4 -65,6 -31,7
2009 734 -49,4 -270,0 207,3 -30,6 -117,2 96,1 287,0 102,5 -138,7 13,2 -26,8
2008 IV 52,7 -28,9 -48,9 -14,7 50,0 732  -1119 140,8 -18,1 34,8 -13,2 -10,4
2009 | -41,7 -36,6 -78,8 40,0 32,4 5,6 -46,8 132,4 -11,8 -53,5 -5,3 -19,1
1l e -19,5 -88,0 91,4 -9,5 -74,2 444 102,0 62,5 -56,0 18,8 515
11 -1,2 -1,2 -58,7 33,7 -33,3 -22,5 66,3 40,4 24,8 -33,7 -4,2 -12,8
v 38,9 78 -44.4 42,2 -20,2 -26,1 32,2 12,2 27,1 45 3,8 -0,4
2009 Ene -74,5 -23,8 -21,1 9,3 2,4 -5,6 -35,1 51,6 -3,7 -43,7 34 -8,0
Feb 31,0 -4,9 -19,5 124 18,8 0,8 3,4 38,1 6,8 -17,3 -1,3 -6,3
Mar 18 -7,9 -38,2 18,3 11,3 10,4 -15,2 42,7 -15,0 7,6 -7,3 -4,9
Abr 21,4 -9,1 -59,8 73,2 52 -48,3 -24,1 48,9 -11,5 41,0 9,1 -3,3
May 5,2 -13,5 -11,3 20,9 -1,9 -33,2 28,6 30,3 86,6 -110,8 9,2 0,5
Jun 50,8 3,2 -16,9 -2,6 -12,9 74 39,9 22,7 -12,6 13,8 0,6 8,4
Jul -0,1 10,1 -11,7 14,3 -14,3 -21,4 33,0 -31,3 13,0 -1,2 6,5 3,0
Ago 19,4 -5,4 -13,2 19,9 -11,3 -22,2 46,1 59 10,9 -13,3 -9,3 11,3
Sep -20,4 -5,9 -33,9 -0,5 -7,6 21,0 -12,8 65,9 0,9 -19,2 -1,4 -27,1
Oct -4,7 -3,6 -28,2 25,6 -6,2 -9,2 -25,6 44,2 -28,4 26,7 0,9 -0,8
Nov -8,5 0,5 -8,1 9,3 -9,4 -16,4 -0,6 -0,9 8,2 9,0 -0,2 0,1
Dic 52,0 10,9 -8,1 7,3 -4,6 -0,5 58,4 -31,0 47,2 -31,1 3,1 0,4
2010 Ene 2,0 -15,0 5,5 0,2 35 -22,7 27,6 -11,4 12,2 -1,7 54 9,4

operaciones acumuladas de 12 meses

2010 Ene 150,0 -40,6 -254,4 198,2 -29,5 -134,3 158,8 224,1 118,4 -96,6 15,3 -9,4

C34 Balanza de pagos: Principales ribricas que reflejan la evolucion de las operaciones exteriores netas de las IFM .

(mm de euros; operaciones 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 las no IFM

—— Pasivos de las inversiones de cartera en forma de valores distintos de acciones de las no IFM

600 600
400 400
200 200

0
-200
L S Y e -~ -400
B0 T 2007 T T T 2008 T T T 2009 600
Fuente: BCE.

1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para més informacion, veanse las Notas Generales.
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1.5 Comercio exterior de bienes

1. Comercio en términos nominales y reales por grupos de productos ¥
(datos desestacionalizados, salvo indicacién en contrario)

Total (s.d.) Exportaciones (f.0.b.) Importaciones (c.i.f.)
Expor- Impor- Total Pro memoria: Total Pro memoria:
taciones | taciones
Bienes | Bienes Bienes| Manufacturas Bienes Bienes Bienes | Manufacturas | Petréleo
intermedios |de equipo| de consumo intermedios |de equipo| de consumo
1 2 3 4 5 7 10 12 13
En términos nominales (mm de euros; tasas de variacion interanual para las columnas 1y 2)
2008 3,7 82 15583 768,5 337,7 414,1 1.303,6 1.610,7 1.019,1 233,0 333,9 1.021,1 2936
2009 -18,1 -22,2 12733 623,2 2615 352,4 1.047,7 1.256,0 724,4 191,3 3128 8251 1742
2009 | -21,1 -20,9 315,6 151,4 66,0 86,8 258,4 320,0 183,3 49,6 79,4 212,2 36,0
1l -23,2 -27,2 309,7 152,9 63,7 85,3 254,5 304,7 173,4 47,2 77,4 201,9 41,7
11 -19,3 -25,7 319,1 156,9 64,7 88,5 263,1 312,8 179,8 47,4 78,5 204,4 47,5
v -8,3 -14,5 328,9 162,0 67,1 91,9 271,7 318,5 187,9 47,1 77,5 206,6 49,0
2009 Ago -21,0 -25,6 103,4 50,5 20,3 29,1 84,3 103,0 59,7 155 25,8 67,3 16,4
Sep -19,2 -22,6 107,2 531 21,8 29,3 88,6 106,4 61,4 16,2 26,6 69,4 16,0
Oct -16,9 -22,4 107,8 53,6 22,4 29,6 90,1 104,4 61,4 15,2 25,6 68,4 15,9
Nov -5,6 -13,7 109,3 53,5 21,3 31,7 89,2 105,7 62,8 15,7 25,7 68,4 16,7
Dic -0,4 -5,5 111,8 54,9 23,4 30,6 92,4 108,4 63,7 16,1 26,2 69,8 16,4
2010 Ene 4,6 1,0 1111 . . . 90,7 109,4 . . 72,0
En términos reales (2000 = 100; tasas de variacion interanual para las columnas 1y 2)
2008 14 0,5 146,0 141,4 157,6 1475 142,8 129,2 122,4 144,0 143,3 1333 108,1
2009 -16,7 -14,0 121,3 118,5 120,3 126,9 1145 111,4 103,2 117,0 133,4 108,9 97,0
2009 | -21,0 -14,9 119,5 114,0 120,8 125,0 111,7 112,9 105,6 118,3 131,9 109,0  100,1
1l -22,0 -19,2 118,6 117,2 117,7 123,0 1116 108,5 99,9 113,7 132,4 106,2 97,7
11 -17,3 -14,6 121,4 119,4 118,8 126,8 115,1 110,7 101,8 117,6 133,8 108,7 95,2
v -5,9 STl 1255 123,4 124,0 132,7 119,5 113,3 105,5 118,4 135,6 111,8 95,0
2009 Ago -19,2 -13,5 118,4 1155 112,1 125,4 110,9 110,4 102,4 116,8 132,5 107,9 97,6
Sep -17,1 -12,0 122,3 120,7 119,9 127,0 116,4 112,7 103,6 120,6 136,6 111,0 93,7
Oct -14,3 -12,4 124,0 1233 1245 127,8 119,4 113,0 105,8 115,1 135,2 1116 96,4
Nov -2,9 -6,1 125,4 1218 118,8 139,1 117,9 1125 105,1 1195 135,0 1114 95,0
Dic 13 -2,1 127,2 125,2 128,7 1311 121,3 114,3 105,7 120,7 136,8 112,6 93,6
2010 Ene
2. Precios ?
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)
Precios industriales de exportacion (f.0.b.)* Precios industriales de importacion (c.i.f.)
Total Total Pro me- Total Total Pro me-
(indice: moria: (indice: moria:
2005 = 100) Bienes| Bienes| Bienes de| Energial Ind.| 2005 = 100) Bienes| Bienes| Bienes de| Energia Ind.
intermedios |de capital| consumo manufac- intermedios (de capital | consumo manufac-
turera turera
% del total 100,0|  100,0 32,2 46,3 17,7 3.8 99,4 100,0| 100,0 284 27,9 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 103,5 1,6 15 -0,4 24 25,2 15 112,7 6,5 0,2 -34 2,4 28,2 0,8
2009 100,9 -2,5 -4,1 0,6 0,5 -26,5 -2,5 102,2 -9,4 -5,9 -0,8 0,2 -26,5 -3,8
2009 11 100,9 -2,8 -39 15 0,9 -36,4 -2,7 1015 -124 -6,5 0,1 1,4 -35,3 -4,2
11 100,9 -4,0 -6,2 0,7 04 -34,0 -3,8 102,3  -13,0 -7,8 -1,0 -0,3 -33,8 -5,2
vV 100,6 -2,0 -5,2 -1,1 -0,5 6,8 -1,9 103,4 -3,2 -5,0 -2,1 -2,9 -2,9 -3,2
2009 Sep 100,6 -4,3 -6,7 0,0 0,0 -32,7 -4,2 102,0 -11,7 -7,9 -1,3 -1,3 -30,1 -5,3
Oct 100,4 -3,6 -6,5 -1,0 -1,1 -13,7 -35 102,8 -1,7 -7,2 -2,2 -3,1 -16,7 -4,9
Nov 100,7 -2,2 -5,4 -1,6 -0,7 10,6 -2,0 103,5 -35 -5,5 -2,4 -3,6 -2,3 -3,6
Dic 100,7 -0,2 -3,7 -0,6 0,3 33,1 -0,1 103,9 1,9 -2,1 -1,6 -1,9 15,1 -1,0
2010 Ene 101,7 04 -1,8 -0,7 04 32,3 0,5 106,1 4,6 0,5 -1,2 -1,3 22,9 04
Feb 102,7 13 -0,2 -0,1 0,5 36,5 1,4 107,3 515 2,0 -0,9 -1,2 255 11

Fuente: Eurostat.

1) Grupos de productos segun la clasificacion por destino econémico. A diferencia de los grupos de productos que figuran en el cuadro 2, los bienes intermedios y los bienes de con-
sumo incluyen productos agricolas y energéticos.

2) Grupos de productos segln la clasificacion por grandes sectores industriales. A diferencia de los grupos de productos que figuran en el cuadro 1, los bienes intermedios y los bienes
de consumo no incluyen los productos agricolas y energéticos. Las manufacturas tienen una composicion distinta de la que figura en las columnas 7 y 12 del cuadro 1. Los datos
corresponden a indices de precios que recogen la variacién del precio de una cesta de productos y no son simples ratios de las cifras en términos nominales y reales del cuadro 1,
que se ven afectadas por cambios en la composicion y la calidad de los bienes comerciables. Estos indices difieren de los deflactores del PIB para las exportaciones y las importa-
ciones, que figuran en la seccion 5.1 del cuadro 3, debido a que estos deflactores se refieren a todos los bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro.

3) Los precios industriales de exportacion se refieren a las operaciones directas entre productores de la zona del euro y clientes de fuera de la zona. A diferencia de las cifras en térmi-
nos nominales y reales que figuran en el cuadro 1, aqui no estan incluidas las exportaciones de los mayoristas ni las reexportaciones.
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Operaciones
y posiciones
frente al exterior

1.5 Comercio exterior de bienes

(mm de euros; salvo indicacion 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 (f.0.b.)

2008 1.558,3 35,2 53,9 220,4 2337 78,6 86,7 42,7 186,3 309,5 65,7 33,7 100,1 68,1 142,9
2009 1.273,3 27,4 41,0 174,4 176,5 49,6 78,7 34,4 151,9 282,2 67,9 28,7 91,5 53,9 1119
2008 111 396,5 9,0 14,0 56,1 60,2 21,0 21,8 10,8 46,8 77,2 16,0 8,2 26,6 17,6 35,4
I\ 360,2 8,0 115 48,5 52,4 17,9 21,0 8,4 44,0 73,5 15,6 8,1 24,9 17,2 32,8
2009 | 315,6 7,2 9,9 42,6 43,4 12,5 20,3 7,7 39,2 67,1 15,5 71 234 13,1 29,2
1l 309,7 6,6 9,8 42,5 425 12,1 19,2 8,3 38,1 69,9 16,8 71 22,6 12,5 25,7
11 319,1 6,9 10,6 44,6 44,9 12,2 19,3 9,1 36,3 70,9 17,3 72 22,4 14,0 28,0
v 328,9 6,7 10,7 44,7 45,7 12,8 20,0 9,3 38,2 74,3 18,3 73 23,1 14,3 28,9
2009 Ago 103,4 2,3 34 14,5 14,8 4,0 6,2 3,0 11,8 22,7 57 2,2 7.4 4.4 8,9
Sep 107,2 2,3 3,6 15,2 15,2 4,1 6,4 3,0 12,1 235 5,8 2,4 75 47 9,5
Oct 107,8 2,2 3,6 15,1 15,3 4,1 6,4 3,0 12,4 24,4 6,0 2,4 7,6 4,6 9,1
Nov 109,3 2,2 35 14,4 15,1 4,3 6,9 31 12,8 24,3 6,2 2,4 7,7 4,8 10,2
Dic 111,8 2,3 3,6 15,3 15,3 4,4 6, 3.2 13,0 25,7 6,1 2,6 78 4,9 9,6

2010 Ene 1111 . . . . 4.4 6,6 35 13,3 24,2 5,8 2,5 7,6 4,6

en porcentaje del total de exportaciones
2009 100,0 2,2 3.2 13,7 13,9 39 6,2 2,7 11,9 22,2 53 23 72 4,2 8,8
Importaciones (c.i.f.)

2008 1.610,7 30,7 52,1 164,7 184,8 122,0 70,0 32,4 135,8 480,0 184,4 57,4 141,2 81,7 115,3
2009 1.256,0 26,3 37,6 125,2 161,3 81,4 64,8 26,2 116,3 376,1 158,6 42,9 93,5 59,2 88,0
2008 111 419,2 78 13,2 41,8 47,8 34,3 17,9 8,2 34,1 124,6 48,2 14,3 38,2 21,2 30,2
v 372,2 73 11,4 36,3 42,9 24,8 17,4 7,1 33,2 113,5 47,0 13,2 30,8 20,1 27,3
2009 | 320,0 6,8 9,5 31,5 38,8 17,8 16,7 6,6 31,8 97,1 41,6 11,5 23,8 14,7 24,9
1l 304,7 6,3 8,9 30,5 38,8 18,1 16,1 6,3 30,4 92,3 39,6 10,2 23,0 14,2 19,8
11 312,8 6,7 9,7 31,5 41,0 21,8 16,1 6,6 26,1 93,1 38,6 10,7 22,6 14,8 22,6
[\ 318,5 6,4 9,5 31,7 42,8 23,7 16,0 6,7 28,0 93,6 38,8 10,5 24,2 15,5 20,6
2009 Ago 103,0 2,3 3.2 10,4 13,7 6,7 54 2,1 8,7 30,9 12,6 35 7,3 4,9 73
Sep 106,4 2,2 3.3 10,7 14,0 8,3 5.3 2,3 9,0 31,4 131 3,8 7,6 4,9 74
Oct 104,4 2,2 31 10,7 14,3 78 52 2,3 9,1 30,9 12,6 3.5 7.3 4,9 6,5
Nov 105,7 2,1 31 10,1 14,0 79 53 2,3 9,4 31,0 12,8 3.5 8,5 52 6,8
Dic 108,4 2,1 33 10,8 14,5 7,9 5,5 2,1 9,5 31,7 13,4 3.5 8,4 54 7.3

2010 Ene 109,4 . . . . 8,4 53 2,4 9,6 33,4 12,8 3,7 8,3 53

en porcentaje del total de importaciones
2009 100,0 2,1 3,0 10,0 12,8 6,5 52 2,1 9,3 30,0 12,6 3,4 7.4 4,7 7,0
Saldo

2008 -52,4 4,5 18 55,7 48,9 -43,4 16,7 10,4 50,5 -170,5 -118,8 -23,6 -41,0 -13,6 27,6
2009 17,4 11 3,4 49,2 15,2 -31,8 13,8 8,1 35,6 -94,0 -90,7 -14,2 -2,0 -5,3 239
2008 111 -22,7 1,2 0,8 14,3 12,4 -13,3 3,9 2,6 12,7 -47,4 -32,2 -6,1 -11,6 -3,6 5,2
v -12,0 0,7 0,0 12,2 9,5 -6,9 3,6 14 10,8 -40,0 -31,4 -5,1 -6,0 -2,9 5,6
2009 | -4,4 04 0,5 111 4,6 -5,3 3,6 11 74 -30,0 -26,1 -4,3 -0,4 -1,6 43
1 51 0,3 0,9 12,0 3,7 -6,0 31 2,0 7,7 -22,4 -22,7 -3,1 -0,3 -1,7 5,9
11 6,3 0,1 0,8 131 39 -9,6 3,2 25 10,2 -22,3 -21,4 -3,6 -0,1 -0,8 54
vV 10,4 0,3 12 13,0 3,0 -10,9 4,0 2,6 10,3 -19,2 -20,5 -3,2 -1,1 -1,1 8,3
2009 Ago 04 0,0 0,2 4,1 11 -2,7 0,9 0,8 3.1 -8,2 -6,9 -1,3 0,0 -0,5 1,6
Sep 0,8 0,1 03 4,5 1,2 -4,2 11 0,8 31 -8,0 -7,3 -14 -0,1 -0,2 2,1
Oct 3.5 0,0 05 4,3 11 -3,7 12 0,7 3.3 -6,5 -6,6 -1,1 0,3 -0,2 25
Nov 3,6 0,1 04 43 11 -3,7 1,6 0,8 34 -6,7 -6,6 -1,2 -0,7 -0,4 34
Dic 3.3 0,2 0,3 4,5 0,9 -3,6 1,2 11 3,6 -6,0 -7,3 -0,9 -0,7 -0,5 2.3

2010 Ene 1,8 -4,1 13 11 3,8 9,3 -7,0 -1,3 -0,7 -0,6

Fuente: Eurostat.
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8.1 Tipos de cambio efectivos "

TIPOS DE CAMBIO

(medias del periodo; indice: 1999 I = 100)

TCE-21 TCE-41
Nominal Real, Real, Real, Real, Real, Nominal Real,
IPC IPRI| deflactor del PIB CLUM CLUT 1PC
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 106,3 106,8 105,2 102,7 106,9 101,0 113,0 104,2
2008 110,5 110,1 107,4 105,7 112,8 104,7 118,0 107,0
2009 111,7 110,6 105,9 106,9 119,0 106,6 120,6 107,8
2009 1 109,9 109,2 104,7 105,2 116,9 105,1 119,0 106,9
1 1111 110,2 105,4 106,5 119,9 106,4 119,8 107,4
11 1121 110,9 106,2 107,4 119,0 106,6 121,0 108,1
v 113,8 112,2 107,3 108,6 120,2 108,1 122,5 108,8
20101 108,7 106,7 102,2 . . . 116,9 103,2
2009 Mar 1111 110,3 105,5 - - - 120,4 108,1
Abr 110,3 109,5 104,6 - - - 1191 106,8
May 110,8 109,9 105,2 - - - 119,5 107,1
Jun 112,0 111,1 106,2 - - - 120,7 108,2
Jul 1116 1105 105,8 - - - 120,5 107,7
Ago 111,7 110,6 106,0 - - - 120,6 107,8
Sep 112,9 1116 106,9 - - - 122,0 108,7
Oct 1143 112,8 108,2 - - - 123,0 109,5
Nov 114,0 112,5 107,5 - - - 122,9 109,2
Dic 113,0 111,3 106,1 - - - 121,7 107,9
2010 Ene 110,8 108,9 104,0 - 1191 105,4
Feb 108,0 105,9 101,5 - - - 116,2 102,6
Mar 107,4 105,3 100,9 - - - 115,2 101,5
% variacion sobre el mes anterior
2010 Mar -0,6 -0,6 -0,6 - - - -0,9 -1,0
% variacion sobre el afio anterior
2010 Mar -3,3 -4,6 -4,4 - - - -4,3 -6,0

C35 Tipos de cambio efectivos
(medias mensuales; indice: 1999 | = 100)

=== TCE-21 nominal

C36 Tipos de cambio bilaterales

(medias mensuales; indice: 1999 | = 100)

= USD/EUR

===« TCE-21 real deflactado por el IPC ssse JPY/EUR
- = GBP/EUR
150 150 150
140 140 140 A
)
130 130 130 V. '="\ A
-]
A \
120 120 120 f\ rj;}v Ca.
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s = w[ r -
R - RN . I,
N\ v \ ya .
100 \\ / 100 100 . f'.:\k, ) LR SR T
90 9 R i’
: S
80 80 80 '\"A
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‘ ‘ ‘ ‘ : : : : : : : 0 — ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Fuente: BCE.

1) Véanse las Notas Generales para una definicion de los grupos de socios comerciales y otras informaciones.
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ESTADISTICAS
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DEL EURO

8.2 Tipos de cambio bilaterales

Tipos
de cambio

(medias del periodo; unidades de mol

a nacional por euro)

Corona Corona Libra Dolar Yen| Franco Won Doélar de Doélar Délar Corona Doélar
danesa sueca| esterlina| estado- japonés suizo sur- Hong singapu-| canadiense noruega| australiano
unidense coreano Kong rense
1 2 4 5 7 8 9 10 11 12
2007 7,4506 9,2501 0,68434  1,3705 161,25 1,6427 1.272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008 7,4560 9,6152 0,79628  1,4708 152,45 1,5874 1.606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2009 7,4462 10,6191 0,89094  1,3948 130,34 1,5100 1.772,90 10,8114 2,0241 1,5850 8,7278 1,7727
2009 111 7,4442 10,4241 0,87161  1,4303 133,82 1,5195 1.772,14 11,0854 2,0570 1,5704 8,7397 1,7169
v 7,4424 10,3509 0,90483  1,4779 132,69 1,5088 1.725,91 11,4555 2,0604 1,5604 8,3932 1,6250
20101 7,4426 9,9464 0,88760  1,3829 125,48 1,4632 1.581,41 10,7364 1,9395 1,4383 8,1020 1,5293
2009 Sep 7,4428 10,1976 0,89135  1,4562 133,14 1,5148 1.768,58 11,2858 2,0720 1,5752 8,5964 1,6903
Oct 7,4438 10,3102 0,91557  1,4816 133,91 1,5138 1.739,94 11,4828 2,0714 1,5619 8,3596 1,6341
Nov 7,4415 10,3331 0,89892 1,4914 132,97 1,5105 1.735,17 11,5588 2,0711 1,5805 8,4143 1,6223
Dic 7,4419 10,4085 0,89972  1,4614 131,21 1,5021 1.703,03 11,3296 2,0392 1,5397 8,4066 1,6185
2010 Ene 7,4424 10,1939 0,88305  1,4272 130,34 1,4765 1.624,76 11,0783 1,9930 1,4879 8,1817 1,5624
Feb 7,4440 9,9505 0,87604  1,3686 123,46 1,4671 1.582,70 10,6305 1,9326 1,4454 8,0971 1,5434
Mar 7,4416 9,7277 0,90160  1,3569 123,03 1,4482 1.542,59 10,5313 1,8990 1,3889 8,0369 1,4882
% variacion sobre el mes anterior
2010 Mar 0,0 -2,2 2,9 -0,9 -0,3 -1,3 -2,5 -0,9 -1,7 -3,9 -0,7 -3,6
% variacion sobre el afio anterior
2010 Mar -0,1 -13,0 -2,0 4,0 -3,6 -4,0 -18,6 4,1 -4,8 -15,7 91 -24,0
Corona Corona Lats Litas Forint Zloty Lev Nuevo leu Kuna Nueva lira
checa estonia leton lituano hingaro polaco bulgaro rumano croata turca
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2009 26,435 15,6466 0,7057 3,4528 280,33 4,3276 1,9558 4,2399 7,3400 2,1631
2009 111 25,597 15,6466 0,7019 3,4528 271,35 4,1978 1,9558 4,2263 7,3232 2,1444
v 25,923 15,6466 0,7084 3,4528 270,88 4,1745 1,9558 4,2680 7,2756 2,2029
201011 25,868 15,6466 0,7087 3,4528 268,52 3,9869 1,9558 4,1135 7,2849 2,0866
2009 Sep 25,346 15,6466 0,7039 3,4528 271,84 4,1584 1,9558 4,2420 7,3102 2,1711
Oct 25,861 15,6466 0,7088 3,4528 268,49 4,2146 1,9558 4,2871 7,2419 2,1823
Nov 25,812 15,6466 0,7088 3,4528 270,92 4,1646 1,9558 4,2896 7,2952 2,2262
Dic 26,089 15,6466 0,7077 3,4528 273,22 4,1439 1,9558 4,2284 7,2907 2,2013
2010 Ene 26,133 15,6466 0,7088 3,4528 269,43 4,0703 1,9558 4,1383 7,2938 2,1028
Feb 25,979 15,6466 0,7090 3,4528 271,21 4,0144 1,9558 4,1196 7,3029 2,0756
Mar 25,541 15,6466 0,7083 3,4528 265,40 3,8906 1,9558 4,0866 7,2616 2,0821
% variacién sobre el mes anterior
2010 Mar -1,7 0,0 -0,1 0,0 -2,1 -3,1 0,0 -0,8 -0,6 0,3
% variacion sobre el afio anterior
2010 Mar -6,2 0,0 0,0 0,0 -12,7 -15,8 0,0 -4,6 -2,4 -6,8
Real Yuan| Corona Rupia Rupia Ringgit Peso Délar Peso Rublo Rand Baht
brasilefio” | renminbi chino| islandesa? india® | indonesia malasio | mexicano®”| neozelandés filipino ruso| sudafricano| tailandés
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2007 2,6633 10,4178 87,63 56,4186  12.528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2008 2,6737 10,2236 143,83 63,6143  14.165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2009 2,7674 9,5277 - 67,3611  14.443,74 4,9079 18,7989 2,2121 66,338 44,1376 11,6737 47,804
2009 111 2,6699 9,7702 - 69,1909  14.285,93 5,0333 18,9695 2,1232 68,815 44,7703 11,1618 48,575
v 2,5703 10,0905 - 68,9088  13.999,42 5,0275 19,3003 2,0297 69,080 43,5740 11,0757 49,221
2010 1 2,4917 9,4417 - 63,4796  12.809,32 4,6590 17,6555 1,9510 63,593 41,2697 10,3852 45,472
2009 Sep 2,6520 9,9431 - 70,4154  14.346,84 5,0862 19,5255 2,0691 69,967 44,7624 10,9495 49,239
Oct 2,5771 10,1152 - 69,2160  14.057,25 5,0425 19,5856 2,0065 69,419 43,6188 11,0938 49,504
Nov 25777 10,1827 - 69,4421  14.115,45 5,0553 19,5478 2,0450 70,165 43,1835 11,2134 49,634
Dic 2,5566 9,9777 - 68,0924  13.830,84 4,9859 18,7787 2,0383 67,706 43,9019 10,9261 48,544
2010 Ene 2,5383 9,7436 - 65,5361  13.263,60 4,8170 18,2820 1,9646 65,702 42,5749 10,6492 47,150
Feb 2,5237 9,3462 - 63,4291  12.786,05 4,6743 17,7154 1,9615 63,317 41,2845 10,4964 45,360
Mar 2,4233 9,2623 - 61,7352  12.434,53 45083 17,0587 1,9301 61,999 40,1219 10,0589 44,111
% variacion sobre el mes anterior
2010 Mar -4,0 -0,9 - -2,7 -2,7 -3,6 -3,7 -1,6 -2,1 -2,8 -4,2 -2,8
% variacion sobre el afio anterior
2010 Mar -19,8 38 - -7,6 -19,7 -6,0 -10,8 -21,3 -1,8 -111 -22,5 -5,5
Fuente: BCE.
1) Desde el 1 de enero de 2008, el BCE calcula y publica los tipos de cambio de referencia frente al euro de estas monedas. Los datos anteriores son indicativos.
2) Elultimo tipo de cambio de la corona islandesa se refiere al 3 de diciembre de 2008.
3) Desde el 1 de enero de 2009, el BCE calcula y publica los tipos de cambio de referencia frente al euro de esta moneda. Los datos anteriores son indicativos.
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EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

9.1 En otros Estados mbros de la UE
interanual, salvo indicaci

(tasas de varia

1. Evolucién econémica y financiera

Bulgaria| Repiblica| Dinamarca Estonia Letonia Lituania Hungria Polonia Rumania Suecia Reino
Checa Unido
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
IAPC
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 42 7,9 33 3,6
2009 2,5 0,6 11 0,2 33 4,2 4,0 4,0 5,6 19 2,2
2009 I11 0,8 -0,1 0,6 -0,9 1.2 24 4,9 43 5,0 17 15
\Y 0,9 0,0 0,9 -2,0 -1,3 1.2 4,9 3,8 45 2,3 2,1
2009 Dic 1,6 0,5 1.2 -1,9 -1,4 12 54 3,8 47 2,8 2,9
2010 Ene 18 0,4 1,9 -1,0 -3,3 -0,3 6,2 39 52 2,7 35
Feb 17 0,4 18 -0,3 -4,3 -0,6 5,6 3,4 45 2,8 3,0
Déficit (-)/superavit (+) de las AAPP en porcentaje del PIB
2006 3,0 -2,6 5,2 2,3 -0,5 -0,4 -9,3 -3,6 -2,2 25 -2,7
2007 0,1 -0,7 45 2,6 -0,3 -1,0 -5,0 -1,9 -2,5 3,8 -2,7
2008 18 -2,1 34 -2,7 -4,1 -3,2 -3,8 -3,6 -5,5 2,5 -5,0
Deuda bruta de las AAPP en porcentaje del PIB
2006 22,7 294 313 45 10,7 18,0 65,6 47,7 12,4 45,9 43,2
2007 18,2 29,0 26,8 38 9,0 16,9 65,9 45,0 12,6 40,5 44,2
2008 14,1 30,0 335 4,6 19,5 15,6 72,9 47,2 13,6 38,0 52,0
Rendimientos de la deuda publica a largo plazo en porcentaje; media del periodo
2009 Sep 7,45 5,01 3,65 - 13,27 14,50 7,91 6,17 11,00 3,38 3,42
Oct 7,08 4,50 3,60 - 13,51 14,50 7,45 6,15 9,13 3,25 3,34
Nov 6,53 4,19 3,62 - 13,75 14,50 7,37 6,14 8,24 3,27 3,46
Dic 6,61 3,98 3,53 - 13,75 9,10 7,69 6,22 8,66 3,24 3,60
2010 Ene 6,65 4,28 3,57 - 13,76 8,15 7,62 6,13 9,05 3,37 4,01
Feb 6,05 4,33 3,50 - 13,62 7,15 7,69 6,09 7,92 3,28 4,02
Tipo de interés a tres meses en porcentaje; media del periodo
2009 Sep 511 1,88 1,76 5,58 11,58 7,07 8,78 4,18 9,05 0,55 0,61
Oct 4,84 1,87 1,58 544 13,49 6,59 7,34 4,18 10,03 0,50 0,57
Nov 4,80 1,80 1,56 4,54 11,87 5,39 7,56 4,19 10,19 0,48 0,61
Dic 471 1,64 1,55 3,28 8,39 4,54 7,47 4,23 10,18 0,48 0,61
2010 Ene 4,44 1,55 1,46 2,74 477 3,07 6,78 4,24 8,56 0,48 0,61
Feb 4,27 1,52 1,39 2,12 3,16 2,24 6,59 4,17 6,93 0,48 0,63
PIB real
2008 6,0 25 -0,9 -3,6 -4,6 2,8 0,6 5,0 7,3 -0,2 0,5
2009 -5,0 -4,2 -4,9 -14,1 -18,0 -15,0 -6,3 17 -7,1 -4,9 -4,9
2009 11 -4,9 -4,9 -7,0 -16,1 -17,0 -16,6 -6,8 15 -8,7 -5,8 -5,9
11 -5,4 -4,5 -5,4 -15,6 -19,2 -14,7 7,1 13 7,1 -5,4 -5,3
\Y -5,9 -3,1 -3,0 -9,5 -17,1 -13,2 -5,3 2,8 -6,5 -1,5 -3,1
Cuenta corriente y de capital en porcentajes del PIB
2008 =232 0,2 2,2 -8,4 -115 -10,1 -5,9 -3,9 -111 6,1 -1,3
2009 -8,0 0,1 g 74 11,8 7,2 15 0,1 -4,0 7,2 -1,1
2009 11 -131 -2,9 4,4 7,9 16,7 35 2,5 -0,1 -5,5 9,2 -0,7
11 3,0 -2,0 57 10,9 11,8 8,0 2,8 -0,9 -2,8 7,0 -0,8
\Y -7,1 0,9 4.8 9,8 14,4 13,0 2,2 -1,1 -3,9 5,2 -2,7
Deuda exterior bruta en % del PIB
2007 100,3 445 170,6 111,0 127,6 71,9 1151 48,4 50,9 151,4 401,3
2008 108,4 47,6 179,0 1185 1285 71,6 152,4 56,7 55,8 175,3 4314
2009 11 107,1 453 189,2 121,2 131,7 715 164,4 60,0 60,6 217,3 391,8
11 107,6 4.4 192,1 124,0 1458 83,1 164,2 60,0 65,5 210,7 409,5
v . . . 126,8 154,7 . . . . . .
Costes laborales unitarios
2008 16,2 51 6,5 14,1 21,0 9,3 45 6,9 2,8 2,8
2009 10,6 2,4 51 17 -7,1 1,2 . . 4.8 4,9
2009 11 14,2 2,9 9,4 34 -2,2 10,8 - 4,0 - 6,6 6,8
11 10,2 1,6 4.8 15 -13,1 -6,5 - 45 - 5,0 45
v 37 0,8 -0,7 -75 -19.4 -10,3 - . - 0,1 4,0
Tasa de paro normalizada en porcentaje de la poblacion activa (d.)

2008 5,6 4,4 33 55 75 58 7.8 7,2 58 6,2 5,6
2009 6,8 6,7 6,0 13,8 17,2 13,7 10,0 8,2 6,9 8,3 7,6
2009 I11 7,0 7,3 6,2 15,2 18,8 14,4 10,4 8,4 7,2 8,6 7.8
\Y 8,0 74 71 155 20,3 15,8 10,6 8,7 7,6 8,8 7,7
2009 Dic 8,3 75 73 - 20,5 15,8 10,6 8,7 7,6 9,0 7,7

2010 Ene 8,5 7,7 74 - 21,0 11,0 8,9 9,1

Feb 8,7 7,9 75 - 21,7 . 11,0 9,0 9,0

Fuentes: Comisién Europea (DG Asuntos Econémicos y Financieros y Eurostat); datos nacionales, Reuters y calculos del BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Evolucion
fuera de la zona

9.2 En Estados Unidos y Japon

del euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en con

1. Evolucion econoémica y financiera

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 (+) piblica
e ¢ facturas) " t industrial en % dela| amplio? inter- publica moneda| presupues-| brutaen
(manufacturas) poblacién bancarios a 10 afios nacional | tario en %|% del PIB”
activa (d.) a 3 meses? | (cupén cem);J "|  por euro” del PIB
fin de
periodo
1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11
Estados Unidos
2006 3,2 2,8 2,7 2,7 4,6 53 5,20 5,26 1,2556 -2,2 47,7
2007 2,9 2,3 2,1 1,6 4,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 -2,8 48,3
2008 3,8 1,0 0,4 -3,1 58 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,5 56,3
2009 -0,4 -1,8 -2,4 -11,1 9,3 7,6 0,69 4,17 1,3948 . .
2009 | 0,0 0,0 -3,3 -13,9 8,2 9,5 1,24 2,96 1,3029 -9,9 60,0
1 -1,2 0,4 -3,8 -14,6 9,3 8,6 0,84 3,95 1,3632 -11,6 62,8
11 -1,6 -2,7 -2,6 -10,6 9,6 7,7 0,41 3,61 1,4303 -11,4 65,8
v 1,4 -4,7 0,1 -4,7 10,0 4,9 0,27 4,17 1,4779 . .
20101 . . . . 9,7 0,26 4,01 1,3829 .
2009 Nov 1,8 - - -4,5 10,0 88 0,27 3,44 1,4914 - -
Dic 2,7 - - -1,8 10,0 3,4 0,25 4,17 1,4614 - -
2010 Ene 2,6 - - 2,1 9,7 1,9 0,25 3,92 1,4272 - -
Feb 2,1 - - 2,0 9,7 2,1 0,25 3,89 1,3686 - -
Mar . - - 9,7 0,27 4,01 1,3569 - -
Japén
2006 0,2 -0,5 2,0 4,5 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,6 159,9
2007 0,1 -1,0 2,3 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 -2,4 156,3
2008 14 2,6 -1,2 -3,4 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 -2,1 162,2
2009 -1,4 -5,2 -22,5 51 2,7 0,47 1,42 130,34 . .
2009 | -0,1 3,7 -8,4 -34,6 4,5 2,1 0,67 1,33 122,04
1 -1,0 1,2 -6,0 -27,9 51 2,6 0,53 1,41 132,59
11 -2,2 1,4 -4,9 -20,1 54 2,8 0,40 1,45 133,82
v -2,0 . -1,4 -5,4 52 3,3 0,31 1,42 132,69
2010 | . . . . . 0,25 1,48 125,48
2009 Nov -1,9 - - -4,2 53 3,3 0,31 1,41 132,97 - -
Dic -1,7 - - 52 52 3,1 0,28 1,42 131,21 - -
2010 Ene -1,3 - - 18,7 4,9 3,0 0,26 1,42 130,34 - -
Feb -1,1 - - 31,3 . 2,7 0,25 1,43 123,46 - -
Mar . - - . . 0,25 1,48 123,03 - -

C37 Producto interior bruto a precios constantes

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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€38 Indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanual; datos mensuales)
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Fuentes: Datos nacionales [columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5 (Estados Unidos), 6, 9 y 10]; OCDE [columna 2 (Japdn)]; Eurostat [columna 5 (Japdn); datos de la zona del euro en
el gréafico]; Reuters (columnas 7 y 8) y célculos del BCE (columna 11).

Los datos de Estados Unidos estan desestacionalizados.

Medias del periodo; M2 para Estados Unidos y M2+certificados de depésito para Japon.
En porcentaje. Para mas informacion sobre los tipos de depésitos interbancarios a tres meses, véase la seccion 4.6.

Para mas informacion, véase seccion 8.2.
Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Publicas (fin de periodo).

Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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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
a) =l
0,51, + ZIt—i—IZ +0,51 5

i=1

—1{x100

donde I es el indice de saldos ajustados del mest
(véase también mas abajo). Del mismo modo, la
tasa media de crecimiento del afio que finalizaen
el mes t se calcula como:

11
0,51, + DI, ; +0,5I, |,

b) = —1|x100

1
0,51, + z L iy + 0,51 5

i=1
SECCIONES 2.1 A 2.6
CALCULO DE LAS OPERACIONES

Las operaciones mensuales se calculan apartir de las
diferencias mensuales de los saldos ajustados por
reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones
del tipo de cambio y otros cambios que no se de-
riven de operaciones.

Si L, representa el saldo vivo a fin del mes t; CV,
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 F" del mes t se definen como:

C) FtM = (Lt - Lt—l) - C{VI - E{VI - VtM
Del mismo modo, las operaciones trimestrales F?
del trimestre que finaliza en el mes t se definen

como:

d) FtQ :(Lt —Lt73)—C? _E? _VtQ

donde L, es el saldo vivo a fin del mes t-3 (el fi-
nal del trimestre anterior) y, por ejemplo, C? es el
ajuste por reclasificaciones en el trimestre que
terminaen el mest.

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
e) I =I x[l 1 Lt‘I]

Labase del indice (de las series sin desestaciona-
lizar) es en este momento igual a 100 en diciem-
bre de 2006. Las series temporales del indice de
saldos ajustados estan disponibles en el apartado
«Monetary and financial statistics», de laseccion
«Statistics», de la direccion del BCE en Internet
(www.ech.europa.eu).

La tasa de crecimiento interanual a, del mes t
—es decir, lavariacion en los 12 meses que fina-
lizan en el mes t— se puede calcular utilizando
cualquiera de las dos formulas siguientes:

11 FM
n at{]‘[(u t% j—l}xlOO
i=0 t-1-i
_(L
g) at—(A_lz—l)XIOO

Salvo indicacion en contrario, las tasas de creci-
miento interanual corresponden al final del pe-
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riodo indicado. Por ejemplo, la tasa de variacion
interanual para el afio 2002 se calcula en la for-
mula g) dividiendo el indice de diciembre de
2002 por el indice de diciembre de 2001.

Las tasas de crecimiento interanual pueden obte-
nerse adaptando la férmula g). Por ejemplo, la
tasa de crecimiento intermensual a se puede
calcular como:

h) aM :(%_1 —1)x100

Por tltimo, lamedia mévil 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 f) o g).

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES TRIMESTRALES

SiFRy L, ,sedefinen como se ha indicado mas
arriba, el indice I de saldos ajustados del tri-
mestre que finaliza en el mes t queda definido
como:

ER
i) It=1t3><(1+Lt )
t-3

La tasa de crecimiento interanual de los cuatro
trimestres que terminan en el mest, es decir, a, se
puede calcular utilizando la férmula g).

DESESTACIONALIZACION DE LAS ESTADISTICAS
MONETARIAS DE LA ZONA DEL EURO!

El procedimiento se basa en una descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMAZ,
La desestacionalizacion puede incluir ajustes por dia
de lasemanay, 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.
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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, luego, a los saldos y
a los ajustes que se deriven de las reclasificacio-
nes y las revalorizaciones, que, a su vez, produ-
cen operaciones desestacionalizadas. Los facto-
res estacionales (y de dias laborables) se revisan
con periodicidad anual o segun proceda.

SECCIONES 3.1 A 3.5

IDENTIDAD DE EMPLEOS Y RECURSOS

En laseccién 3.1, los datos se ajustan a una iden-
tidad contable basica. En el caso de las operacio-
nes no financieras, el total de losempleos es igual
al total de los recursos en cada una de las catego-
rias. Estaidentidad contable también se reflejaen
la cuenta financiera, es decir, para cada categoria
de instrumento financiero, el total de las opera-
ciones de activos financieros es igual al total de
las operaciones de pasivos. En la cuenta de otras
variaciones de activosy en los balances financie-
ros, el total de activos financieros es igual al total
de pasivos en cada categoria de instrumento fi-
nanciero, salvo en el caso del oro monetarioy los
derechos especiales de giro, que, por definicion,
no constituyen un pasivo de ningln sector.

CALCULO DE LOS SALDOS CONTABLES

Los saldos contables al final de cada cuenta de
las secciones 3.1y 3.2 se calculan de la manera
siguiente:

El saldo comercial es la diferencia entre las impor-

1 Para mas detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto de 2000), y
la direccion del BCE en Internet (www.ech.europa.eu), seccion
«Statistics», apartado «Monetary and financial statistics».

2 Paramés detalles, véanse D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. Otto y

B. C. Chen (1998), «<New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA
Seasonal Adjustment Program», Journal of Business and Economic
Statistics, 16, 2, pp. 127-152, 0 «X-12-ARIMA Reference Manual»,
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», Docu-
mento 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 2001, difiere, en
general, de 100, como reflejo de la estacionalidad del mes.



taciones y las exportaciones de la zona del euro
frente al resto del mundo. El excedente neto de ex-
plotacion y la renta mixta solo se definen para los
sectores residentes y se calculan por diferencia en-
tre el valor afiadido bruto (producto interior bruto a
precios de mercado de la zona del euro) y la suma
de las siguientes partidas: remuneracion de los asa-
lariados (empleos), otros impuestos menos sub-
venciones sobre la produccion (empleos) y consu-
mo de capital fijo (empleos).

La renta nacional neta solo se define para los sec-
tores residentes y se calcula como la suma del ex-
cedente neto de explotacion y la renta mixta, mas
la remuneracion de los asalariados (recursos),
mas los impuestos menos las subvenciones sobre
la produccion (recursos), mas las rentas netas de la
propiedad (recursos menos empleos).

La renta neta disponible también se define solo
para los sectores residentes y es igual a la renta
nacional neta mas los impuestos corrientes netos
sobre la renta y el patrimonio (recursos menos
empleos), mas las cotizaciones sociales netas (re-
cursos menos empleos), mas las prestaciones so-
ciales netas distintas de transferencias sociales en
especie (recursos menos empleos), mas otras
transferencias corrientes netas (recursos menos
empleos).

Elahorro neto se define para los sectores residentes
y se calcula como la suma de la renta neta disponi-
ble, més el ajuste por la variacion de la participa-
cion neta de los hogares en las reservas de los fon-
dos de pensiones (recursos menos empleos), menos
el gasto en consumo final (empleos). Para el resto del
mundo, la cuenta de operaciones corrientes con el
exterior se calcula sumando a la balanza comercial
todas la rentas netas (recursos menos empleos).

La capacidad/necesidad de financiacion se calcu-
la a partir de la cuenta de capital como la diferen-
cia entre la suma del ahorro neto y las transferen-
cias netas de capital (recursos menos empleos),
menos la formacion bruta de capital (empleos) y
las adquisiciones menos cesiones de activos no
financieros no producidos (empleos), méas el con-
sumo de capital fijo (recursos). También puede

calcularse en lacuentafinancierapor ladiferencia
entre el total de operaciones en activos financie-
ros y el total de operaciones en pasivos [lo que se
conoce también como variaciones del patrimonio
(riqueza) financiero neto derivadas de operaciones].
En los sectores hogares y sociedades no financie-
ras existe una discrepancia estadistica entre los
saldos contables, que se calculan a partir de la
cuenta de capital y de la cuenta financiera.

Las variaciones del patrimonio (riqueza) neto se
calculan sumando a las variaciones del patrimo-
nio (riqueza) neto atribuibles al ahorro y a las
transferencias de capital las otras variaciones
producidas en el patrimonio (riqueza) financiero
neto. Actualmente excluyen las otras variaciones
de los activos no financieros, debido a que no se
dispone de datos.

El patrimonio (riqueza) financiero neto se calcu-
lapor ladiferencia entre el total de activos finan-
cieros y el total de pasivos, mientras que las va-
riaciones de dicho patrimonio son iguales a la
suma de las variaciones del patrimonio (riqueza)
financiero neto atribuibles a operaciones (capa-
cidad/necesidad de financiacion obtenida a par-
tirde lacuenta financiera) y de las otras variacio-
nes del patrimonio (riqueza) financiero neto.

Por altimo, las variaciones del patrimonio (ri-
queza) financiero neto derivadas de operaciones
se calculan por la diferencia entre el total de opera-
cionesde activos financierosy el total de operacio-
nes de pasivos, mientras que las otras variaciones
del patrimonio (riqueza) financiero neto se calcu-
lan por la diferencia entre el total de las otras va-
riaciones de activos financieros y el total de las
otras variaciones de pasivos.

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-
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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) enel mesty L el saldovivoafindel
mest, el indice I, de los saldos nocionales en el mes t
queda definido como:

: N
i) I:IIX(1+ ‘J
t & Lt71

Como base, se fija el indice igual a 100 en di-
ciembre de 2001. 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 férmulas si-
guientes:

11 NM»
k) a, :[H[H t/Lt—l—ij_l:|X100

El método paracalcular las tasas de crecimiento de
los valores distintos de acciones es el mismo que
se emplea para los agregados monetarios. La Gnica
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 netas»
de las estadisticas de emisiones de valores es dis-
tinto del utilizado para calcular las «operaciones»
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
m) =l
0,51, + ZIH% +0,5T, 45

i=1

—1(x100
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donde I es el indice de saldos nocionales del mest.
Del mismo modo, latasa media de crecimiento del
afio que finaliza en el mes t se calcula como:

11
0,51, + DI, +0,5I,_,
) =
0,51, 1, + th—i—IZ +0,5I, 5,

i=1

—1{x100

La férmula de calculo que se emplea en la sec-
cién 4.3 también se usa en la seccién 4.4, y se
basa, igualmente, en la utilizada en el caso de los
agregados monetarios. La seccién 4.4 se basa en
valores de mercado y los célculos se basan
en operaciones financieras que excluyen las re-
clasificaciones, las revalorizacionesy otros cam-
bios que no se deriven de operaciones. Las varia-
ciones del tipo de cambio no se incluyen, pues
todas las acciones cotizadas cubiertas estan de-
nominadas 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
alaemision.

Los procedimientos de desestacionalizacion se
aplican al indice de saldos nocionales. Las esti-
maciones resultantes de los factores estacionales
se aplican a continuacion a los saldos vivos, de
donde se obtienen las emisiones netas desesta-
cionalizadas. Los factores estacionales se revi-
san a intervalos anuales o segun proceda.

Aligual que en las formulas k) y 1), la tasa de cre-

cimiento a, del mes t correspondiente a la varia-

cion en los seis meses que terminan en el mes t se

puede calcular utilizando cualquiera de las dos

férmulas siguientes:

4 Para més detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto de 2000), y

la direccién del BCE en Internet (www.ech.europa.eu), seccién
«Statistics», apartado «Monetary and financial statistics».



i=0

P) a[=[ltl —1jx100
t—6

0 a {f[[HN?%__] —1}100

CUADRO | DE LA SECCION 5.1
DESESTACIONALIZACION DEL IAPC

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA
(véase nota 2 de la pagina S78). La desestacionali-
zacion del IAPC general de la zona del euro se rea-
liza indirectamente agregando las series desesta-
cionalizadas de la zona correspondientes a los ali-
mentos elaborados, los alimentos no elaborados y
los bienes industriales, excluidos los servicios y la
energia. Se afiade laenergiasin ajustar, dado que no
existe evidencia estadistica de su caracter estacio-
nal. Los factores estacionales se revisan con perio-
dicidad anual o seglin 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 descomposicidn
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA

(véase nota 2 de la pagina S78). En los datos ori-
ginales de la balanza de bienes, serviciosy rentas
se realiza un ajuste previo para tener en cuenta
los efectos de dias laborables. El ajuste por dias
laborables en labalanza de bienesy servicios esta
corregido por dias festivos nacionales. La deses-
tacionalizacion de los datos de ambas balanzas se
lleva a cabo utilizando series ajustadas previa-
mente. La desestacionalizacion del total de la
balanza por cuentacorriente se realiza agregando
las series desestacionalizadas de la zona del euro
para las balanzas de bienes, servicios, rentas y
transferencias. Los factores estacionales (y de
calendario) se revisan con periodicidad semes-
tral o cuando proceda.

SECCION 7.3

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES TRIMESTRALES Y ANUALES

Latasa de crecimiento interanual para el trimestre t
se calcula a partir de las transacciones (F) y las po-
siciones trimestrales (L) de la siguiente manera:

1+ F 1 [* 100
= X
Ki_l

Latasa de crecimiento de las series anuales es igual
aladel ultimo trimestre del afio.

i=t=—3

q) a, _|:1[_[
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NOTAS GENERALES

Las estadisticas para la zona del euro en su conjun-
to se incluyen en la seccion «Estadisticas de la zona
del euro», del Boletin Mensual. En la seccidn
«Statistics», que figura en la direccion del BCE en
Internet (www.ech.europa.eu), pueden consultar-
se series de datos mas largas, asi como notas expli-
cativas. Se puede acceder facilmente a los datos a
través del «Statistical Data Warehouse» (http://
sdw.ecb.europa.eu), del BCE, que permite realizar
busquedas y descargas de datos. Entre los servicios
disponibles en el apartado «Data services», se en-
cuentran la posibilidad de suscribirse a distintas
bases de datos y un repositorio de ficheros compri-
midos en formato CSV (comma separated values).
Puede solicitarse mas informacion a través de
statistics@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 reunidén mantenida en el mes por
el Consejo de Gabierno del BCE. Para esta edicion,
la fecha de cierre ha sido el 7 de abril de 2010.

Salvo indicacion en contrario, todas las series de
datos con observaciones para el afio 2009 y poste-
riores se refieren al Euro-16 (la zona del euro que
incluye Eslovaquia) para la serie temporal comple-
ta. En cuanto a los tipos de interés, las estadisticas
monetariasy el IAPC (y, por motivos de coherencia,
los componentes y las contrapartidas de M3y los
componentes del IAPC), las series estadisticas
corresponden a la composicion por paises de la
zona del euro (véase mas adelante para mas infor-
macion). Cuando procede, se indica en los cuadros
mediante una nota a pie de pagina. En tales casos,
cuando se dispone de datos brutos, las variaciones
absolutas y porcentuales para el afio respectivo de
incorporacion a la zona del euro de Grecia (2001),
Eslovenia (2007), Chipre (2008), Malta (2008) y Es-
lovaquia (2009), calculadas tomando como base el
afio anterior al afio de incorporacidn, utilizan una
serie que tiene en cuenta el impacto de la incorpora-
cion de estos paises a la zona.

Las series estadisticas que corresponden a la compo-
sicion por paises de la zona del euro en sus distintas
etapas se basan en la composicion geogréafica de la
zona del euro en el momento al que se refieren las es-

tadisticas. Asi, los datos anteriores a 2001 se refieren
al Euro-11, es decir, los siguientes once Estados
miembros de la UE: Bélgica, Alemania, Irlanda, Es-
pafia, Francia, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos,
Austria, Portugal y Finlandia. Los datos correspon-
dientes al periodo comprendido entre 2001 y 2006 se
refieren al Euro-12, es decir, los once anteriores mas
Grecia. Los datos de 2007 se refieren al Euro-13, es
decir, el Euro-12 mas Eslovenia. Los datos de 2008
se refieren al Euro-15, es decir, el Euro-13 mas Chi-
pre y Malta, y, a partir de 2009, los datos se refieren
al Euro-16, es decir, el Euro-15 mas Eslovaquia.

Dado que la composicion de la Unidad de Cuenta
Europea (ECU) no coincide con las antiguas mone-
das de los paises que han adoptado la moneda Unica,
los importes anteriores a 1999, expresados original-
mente en las monedas nacionales participantes y con-
vertidos a ECU al tipo de cambio correspondiente,
resultan afectados por los movimientos de los tipos de
cambio de las monedas de los Estados miembros
de la UE que no han adoptado el euro. Para evitar
este efecto en las estadisticas monetarias, los datos
anteriores a 1999! se expresan en unidades de mone-
das nacionales convertidas al tipo de cambio irrevo-
cable del euro que se estableci6 el 31 de diciembre
de 1998. Salvo indicacion en contrario, las estadisti-
cas de precios y costes anteriores a 1999 se basan en
datos expresados en monedas nacionales.

Cuando ha sido necesario, se han utilizado méto-
dos de agregacién y consolidacion (incluida la
consolidacion entre paises).

Los ultimos datos a menudo son provisionales y
pueden ser objeto de revision. Cabe la posibilidad
de que se produzcan discrepancias entre los tota-
les y sus componentes debido al redondeo.

El grupo de «Otros Estados miembros de la UE» com-
prende Bulgaria, la Replblica Checa, Dinamarca,
Estonia, Letonia, Lituania, Hungria, Polonia, Ru-
mania, Suecia y Reino Unido.

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://wwuw.ech.europa.eu/stats/services/downloads/
html/index.en.html) y en la SDW (http://sdw.ecb.europa.eu/browse.
do?node=2018811).
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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 otros cambios.

En los cuadros, «hasta (x) afios» quiere decir «in-
ferior o igual a (x) afios».

PANORAMICA GENERAL

La evolucién de los principales indicadores de la
zona del euro se resume en un cuadro general.

ESTADISTICAS DE POLIiTICA MONETARIA

En la seccion 1.4 se recogen estadisticas de reservas
minimas y factores de liquidez. Los periodos de
mantenimiento de reservas comienzan todos los me-
ses el dia en que se liquida la operacion principal de
financiacion (OPF) posterior a la reunion del Conse-
jo de Gobierno en la que esté previsto efectuar la va-
loracion de la orientacion de la politica monetaria y
terminan el dia anterior a la fecha de liquidacion
correspondiente del mes siguiente. Los datos anua-
les y trimestrales se refieren a las medias del tltimo
periodo de mantenimiento del afio/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 las
emisiones de valores distintos de acciones hasta
dos afios mantenidos por las instituciones mencio-
nadas, puede deducirse un determinado porcentaje
de estos pasivos de su base de reservas. El porcen-
taje utilizado para calcular la base de reservas fue
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del 10% hasta noviembre de 1999y del 30% a par-
tir de esa fecha.

El cuadro 2 de la seccion 1.4 contiene los datos
medios de los periodos de mantenimiento comple-
tos. En primer lugar, el importe de las reservas
obligatorias de cada entidad de crédito concreta se
calcula aplicando los coeficientes de reservas para
las categorias de pasivos correspondientes a los
pasivos computables, utilizando los datos del ba-
lance a fin de cada mes. Posteriormente, cada en-
tidad de crédito deduce de esta cifra una franquicia
de 100.000 euros. Las reservas minimas resultan-
tes se agregan a nivel de la zona del euro (columna 1).
Los saldos en cuenta corriente (columna 2) son los
saldos diarios medios agregados de las entidades
de crédito, incluidas aquellas que cumplen las re-
servas minimas. El exceso de reservas (columna 3)
corresponde a los saldos medios en cuentas corrientes
por encima de las reservas obligatorias durante el
periodo de mantenimiento. Los incumplimientos
(columna 4) son los saldos medios en cuentas
corrientes por debajo de las reservas obligatorias
durante el periodo de mantenimiento, calculados so-
bre 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 manteni-
miento, del tipo aplicado por el BCE (ponderado
segun el nimero de dias naturales) a las OPF del
Eurosistema (véase seccion 1.3).

El cuadro 3 de la seccion 1.4 muestra la liquidez
del sistema bancario, que se define como los saldos,
en euros, en cuentas corrientes de las entidades de
crédito de la zona del euro con el Eurosistema. To-
dos los importes se obtienen a partir del estado fi-
nanciero consolidado del Eurosistema. Las otras
operaciones de absorcion 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



(columnas 6 a 10). La base monetaria (columna 12)
se calcula como la suma de la facilidad de depésito
(columna 6), los billetes en circulacion (columna 8)
y los saldos en cuentas corrientes de las entidades
de crédito (columna 11).

DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS
DE INVERSION

En la seccion 2.1 se presenta el balance agregado
del sector de las instituciones financieras moneta-
rias, es decir, la suma de los balances armonizados
de todas las IFM residentes en la zona del euro.
Las IFM comprenden bancos centrales, entidades
de crédito definidas segun el derecho comunita-
rio, fondos del mercado monetario y otras entida-
des cuyo negocio es recibir depositos y/o sustitu-
tos proximos de los depdsitos de entidades
distintas de IFM vy, por cuenta propia (al menos,
en términos econémicos), otorgar créditos y/o rea-
lizar inversiones en valores. En la pagina del BCE en
Internet se publica una lista completa de las IFM.

La seccién 2.2 recoge el balance consolidado del
sector IFM, obtenido de la compensacion de las po-
siciones del balance agregado de las IFM de la zona
del euro. Debido a ligeras diferencias en las prac-
ticas de registro, la suma de posiciones de las dis-
tintas IFM no es necesariamente cero; el saldo apa-
rece en la columna 10 de los pasivos de la seccion
2.2. Enla seccion 2.3 figuran los agregados mone-
tarios de la zona del euro y sus contrapartidas, que
se obtienen del balance consolidado de las IFM y
que incluyen posiciones de no IFM residentes en la
zona del euro mantenidas en IFM residentes en
la zona y también algunos activos/pasivos mone-
tarios de la Administracion Central. Las series es-
tadisticas relativas a los agregados monetarios y a
las contrapartidas estan ajustadas de efectos esta-
cionales y de dias laborables. En la partida pasivos
frente a no residentes de las secciones 2.1y 2.2 fi-
guran las tenencias en poder de no residentes en la
zona del euro de: (i) participaciones emitidas por
fondos del mercado monetario radicados en la
zona del euro, y (ii) valores distintos de acciones
hasta dos afios emitidos por IFM de dicha zona.
Sin embargo, en la seccién 2.3 los agregados mo-

netarios excluyen estas tenencias, que contribuyen
a la rabrica «activos netos frente a no residentes».

La seccion 2.4 ofrece un andlisis por sector, finali-
dad y plazo a la emision de los préstamos concedi-
dos por las IFM distintas del Eurosistema residentes
en la zona del euro (es decir, el sistema bancario). En
la seccion 2.5 se presenta un analisis por sectores e
instrumentos de los dep6sitos mantenidos en el sis-
tema bancario de la zona del euro. En la seccion 2.6
figuran los valores mantenidos por el sistema banca-
rio de la zona del euro por tipo de emisor.

Las secciones 2.2 a 2.6 recogen los datos de ope-
raciones que se obtienen a partir de las diferencias
en los saldos ajustados por reclasificaciones, reva-
lorizaciones, variaciones de tipo de cambio y otros
cambios que no se deriven de operaciones. La sec-
cién 2.7 incluye algunas revalorizaciones utiliza-
das en la obtencion de las operaciones. Las secciones
2.2 a 2.6 presentan también las tasas de crecimien-
to basadas en las operaciones, en términos de va-
riaciones interanuales. En la seccion 2.8 se mues-
tra un detalle trimestral, por monedas, de algunas
partidas del balance de las IFM.

En la tercera edicion del manual «Monetary financial
institutions and markets statistics sector manual —
Guidance for the statistical classification of custo-
mers» (BCE, marzo de 2007) se detallan las defini-
ciones de los sectores. En la publicacion «Guidance
Notes to Regulation ECB/2001/13 on MFI Balance
Sheet Statistics» (BCE, noviembre de 2002) se ex-
plican las practicas que se recomienda seguir a los
BCN. Apartir del 1 de enero de 1999, la informacién
estadistica se recopila y se elabora conforme al Re-
glamento BCE/1998/16, de 1 de diciembre de 1998,
relativo al balance consolidado del sector de las ins-
tituciones financieras monetarias?, cuya Gltima mo-
dificacion es el Reglamento BCE/2003/10%,

De acuerdo con este Reglamento, la rabrica del
balance «instrumentos del mercado monetario» que-
da englobada en la rabrica «valores distintos de ac-
ciones», tanto en el activo como en el pasivo del
balance de las IFM.

2 DO L 356, de30.12.1998, p. 7.
3 DO L 250, de 2.10.2003, p. 17.
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En la seccion 2.9 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 publico 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 inversion incluyen sus participacio-
nes en otros fondos de inversion. Las participacio-
nes de los fondos de inversion también se detallan
segun la politica de inversion [es decir, en fondos
de renta fija, fondos de renta variable, fondos mix-
tos, fondos inmabiliarios; fondos de inversion libre
(hedge fund) y otros fondos] y segun el tipo de fon-
do [es decir, fondos de inversion de capital variable
(open-end fund) y de capital fijo (close-end fund)].
En la seccion 2.10 se presenta mas informacion so-
bre los principales tipos de activos mantenidos por
los fondos de inversion de la zona del euro. En esta
seccion se incluye el detalle geogréafico de los emi-
sores de los valores mantenidos por los fondos de
inversion, desagregados por sector econémico
cuando son residentes en la zona del euro.

En el Manual on investment fund statistics figura
mas informacion sobre estas estadisticas de fon-
dos de inversion. Desde diciembre de 2008, se ha
recopilado informacion estadistica armonizada
con arreglo al Reglamento BCE/2007/8 relativo a
las estadisticas sobre activos y pasivos de fondos
de inversion.

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 economica 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-
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cionalizados sobre precios corrientes correspon-
den al Gltimo trimestre disponible, siguiendo una
secuencia simplificada de cuentas, de conformi-
dad con el marco metodoldgico 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 relaciona-
dos con diversas formas de renta de la propiedad
(para el total de la economia, el saldo contable de
la cuenta de renta primaria es la renta nacional);
(3) la cuenta de distribucién secundaria de la ren-
ta, que muestra cdmo varia la renta nacional de un
sector institucional como consecuencia de las trans-
ferencias corrientes; (4) la cuenta de utilizacion de
la renta disponible, que permite observar como se
distribuye la renta disponible entre consumo y
ahorro; (5) la cuenta de capital, que muestra como
se dedican el ahorro y las transferencias netas de
capital a la adquisicion de activos no financieros
(el saldo contable de la cuenta de capital es la ca-
pacidad o necesidad neta 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 reflejo en una operacion financiera, el saldo conta-
ble 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 corres-
pondientes al inicio y al final del periodo, lo que per-
mite observar la riqueza financiera de cada sector en
un momento dado. Finalmente, se incluyen también
otras variaciones de los activos financieros y de los
pasivos (por ejemplo, las resultantes del impacto de
las variaciones de los precios de los activos).

La cobertura por sectores de la cuenta financiera y
de los balances financieros es més detallada en el
caso de las instituciones financieras, pues presen-
tan el detalle por IFM, otros intermediarios finan-
cieros (incluidos los auxiliares financieros) y em-
presas de seguros y fondos de pensiones.



En la seccion 3.2 se presentan los flujos (operacio-
nes) acumulados de cuatro trimestres de las llama-
das «cuentas no financieras» de la zona del euro
[es decir, cuentas (1) a (5) descritas anteriormen-
te], siguiendo igualmente la secuencia simplifica-
da de cuentas.

En la seccién 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 conforme a una presenta-
cién mas analitica de los datos. Las operaciones
especificas de cada sector y los saldos contables se
presentan de tal manera que se facilite una des-
cripcion mas clara de las decisiones de los hogares
en materia de financiacion e inversion, respetando
al mismo tiempo las identidades contables que se
presentan en las secciones 3.1y 3.2.

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 presentacién mas ana-
litica de los datos.

En la seccion 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 hayan adoptado el euro en la
fecha a que hacen referencia (es decir, composi-
cién 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 sobre valores dis-
tintos de acciones y sobre acciones cotizadas (sec-
ciones 4.1 a 4.4) a partir 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 de-
positos y a los préstamos denominados en euros
recibidos y concedidos a los residentes en la zona
del euro. EI BCE elabora las estadisticas relativas
a los tipos de interés del mercado monetario, al
rendimiento de la deuda publica a largo plazo y a
los indices bursétiles (secciones 4.6 a 4.8), a partir
de la informacion distribuida a través de las panta-
llas 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, 4.2 y 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 pla-
zo» se refiere a valores con un plazo a la emision
menor o igual a un afio (en casos excepcionales,
menor o igual a dos afios). Los valores con (i) un
plazo a la emision superior a un afo, (ii) fechas de
amortizacion opcionales, siendo la Gltima 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 cupon vuelve a fijarse periodicamente con refe-
rencia a un tipo de interés o indice independiente.
Se calcula que la cobertura de los datos sobre emi-
siones de valores distintos de acciones se sitla en
torno al 95% del total emitido por residentes en la
zona del euro. Los valores denominados en euros
que figuran en las secciones 4.1, 4.2 y 4.3 también
incluyen partidas expresadas en las denominacio-
nes nacionales 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 seccion se
presenta el detalle de los saldos vivos, las emisio-
nes brutas y las emisiones netas de los valores dis-
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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. Véanse las Notas Técnicas,
para mas informacion.

En la seccion 4.2 figura un detalle por sectores de
los saldos vivos de las emisiones brutas y de las
emisiones netas de los residentes en la zona del
euro que es conforme con el SEC 95. 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 seccion 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 y participaciones que
aparecen en el pasivo del balance agregado de las
IFM, columna 8 del cuadro 2 de la seccion 2.1.
Las emisiones netas totales del total de valores
distintos de acciones que figuran en la columna 1
del cuadro 2 de la seccidn 4.2 se corresponden
con los datos del total de emisiones netas realiza-
das por residentes en la zona del euro que se reco-
gen en la columna 9 de la seccion 4.1. La diferen-
cia residual entre los valores distintos de acciones
a largo plazo y el total de valores distintos de ac-
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ciones a largo plazo emitidos a tipo de interés fijo
y a tipo de interés variable que figuran en el cua-
dro 1 de la seccion 4.2 se debe a los bonos de cu-
pon cero y a los efectos de revalorizacion.

En la seccion 4.3 se presentan las tasas de creci-
miento, desestacionalizadas y sin desestacionali-
zar, de los valores distintos de acciones emitidos
por residentes de la zona del euro (detallados por
plazo a la emisién, 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 del
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. Véanse las Notas Técnicas, para
mas informacion.

En las columnas 1, 4, 6 y 8 del cuadro 1 de la sec-
cioén 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 seccion 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 lazona 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 depésitos 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
aparecen detalladas por tipo de operacion, sector,
instrumento y vencimiento, periodo de preaviso o
periodo inicial de fijacion de los tipos de interés.
Estas estadisticas de tipos de interés sustituyeron
a las diez series estadisticas provisionales relati-
vas a los tipos de interés aplicados por las entida-
des de crédito de la zona del euro a su clientela,
que se publicaban en el Boletin Mensual, desde
enero de 1999.

La seccion 4.6 presenta los tipos de interés del
mercado monetario para la zona del euro, Estados
Unidos y Japén. 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 la vista, hasta los
aplicados a los dep6sitos a doce meses. Con ante-
rioridad a enero de 1999, los tipos de interés sin-
téticos de la zona del euro se calculaban a partir
de 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 la vista estan representados por los ti-
pos de oferta de los depdsitos interbancarios a fin
de periodo hasta diciembre de 1998 y, posterior-
mente, por medias del periodo del indice medio
del tipo del euro a un dia (EONIA). Desde enero
de 1999, los tipos de interés aplicados a los deposi-
tos a uno, tres, seis y doce meses en la zona del euro
son tipos de interés de oferta en el mercado interban-
cario del euro (EURIBOR); hasta esa fecha eran los
tipos de interés de oferta en el mercado interbanca-
rio de Londres (LIBOR). Para Estados Unidos y Ja-
pdn, los tipos de interés aplicados a los depésitos a
tres meses estan representados por el LIBOR.

En la seccion 4.7 se presentan los tipos de interés de
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/
index.en.html pueden consultarse otras curvas de ti-
pos (publicacién diaria, incluidos gréficos y cua-
dros) y la informacion metodoldgica correspon-
diente. También pueden descargarse datos diarios.

En la seccidon 4.8 figuran los indices bursatiles de
la zona del euro, Estados Unidos y Japon.

PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA
Y MERCADO DE TRABAJO

La mayoria de los datos descritos en esta seccion
son elaborados por la Comision Europea (princi-
palmente, Eurostat) y las autoridades estadisticas
nacionales. Los resultados para la zona del euro se
obtienen por agregacién de los datos individuales
de los paises. En la medida de lo posible, los datos
se han armonizado y son comparables. Las esta-
disticas relativas a los costes laborales por hora, al
PIB y a los componentes de gasto, valor afiadido
por ramas de actividad, produccion industrial,
ventas del comercio al por menor y matriculacio-
nes de automaviles estan ajustadas de variaciones
en el nimero de dias laborables.

El indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para la zona del euro (cuadro 1 de la sec-
cién 5.1), disponible a partir de 1995, se basa en
los IAPC nacionales, que siguen la misma meto-
dologia en todos los paises de la zona del euro. El
detalle por componentes de bienes y servicios se
obtiene de la Clasificacion del Consumo Indivi-
dual por Finalidad (COICOP/IAPC). EI IAPC
abarca el gasto monetario en consumo final de los
hogares en el territorio econdmico de la zona del
euro. El cuadro incluye los datos desestacionaliza-
dos del IAPC y estimaciones experimentales de

4 Véase L. E. Svensson (1994), «Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994», Discussion Paper n.° 1051,
Centre for Economic Policy Research.
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los precios administrados basadas en el IAPC, ela-
borados por el BCE.

Los datos relativos a los precios industriales (cua-
dro 2 de la seccion 5.1), la produccion industrial,
los nuevos pedidos, la cifra de negocios y las ven-
tas del comercio al por menor (seccién 5.2) siguen
el Reglamento (CE) n° 1165/98 del Consejo, de 19
de mayo de 1998, sobre las estadisticas coyuntura-
les®. Desde enero de 2009, se ha aplicado en la ela-
boracion de las estadisticas coyunturales la no-
menclatura de actividades econdmicas revisada
(NACE Revision 2) incluida en el Reglamento
(CE) n° 1893/2006, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 20 de diciembre de 2006, por el que
se establece la nomenclatura estadistica de acti-
vidades econdmicas NACE Revision 2, y por el
que se modifican el Reglamento del Consejo (CEE)
n® 3037/90 y determinados Reglamentos de la CE
sobre aspectos estadisticos especificos®. El detalle
por uso final de los productos en el caso de los
precios industriales y de la produccion industrial
corresponde a la subdivision armonizada de la in-
dustria, excluida la construccion (NACE Revision 2,
secciones B a E), en los grandes sectores indus-
triales definidos en el Reglamento (CE) n°656/2007
de la Comision, de 14 de junio de 20077, Los pre-
cios industriales reflejan los precios de venta en
fabrica. Incluyen los impuestos indirectos, excep-
to el IVA'y otros impuestos desgravables. La pro-
duccidn industrial refleja el valor afiadido de las
industrias de que se trate.

Los dos indices de precios de las materias primas
no energéticas mostrados en el cuadro 3 de la sec-
cion 5.1 se elaboran incluyendo la misma cesta de
materias primas, pero con dos sistemas de 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-
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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 uso son datos experimentales. Para
mas informacion sobre la compilacion de los indi-
ces de precios de las materias primas elaborados por
el BCE, veéase el recuadro 1 del Boletin Mensual
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 esté 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 labo-
rales?, y en el Reglamento de aplicacion (CE) n°
1216/2003 de la Comisidn, de 7 de julio de 2003°. Se
dispone del detalle de los costes laborales por hora
para la zona del euro por componentes (sueldos y sa-
larios, cotizaciones sociales a cargo de los empleado-
res, mas los impuestos abonados por el empleador,
menos los subsidios recibidos por éste) y por ramas
de actividad. El BCE calcula el indicador de salarios
negociados (pro memoria del cuadro 3 de la seccién
5.1) a partir de datos nacionales no armonizados.

Los componentes de los costes laborales unitarios
(cuadro 4 de la seccién 5.1), el PIB y sus componen-
tes (cuadros 1y 2 de la seccion 5.2), los deflactores
del PIB (cuadro 3 de la seccion 5.1) y las estadisticas
de empleo (cuadro 1 de la seccidn 5.3) se basan en
las cuentas nacionales trimestrales SEC 95.

Los nuevos pedidos (cuadro 4 de la seccidn 5.2)
recogen los pedidos recibidos durante el periodo
de referencia en las ramas de actividad que basan
su produccion principalmente en pedidos, en es-
pecial las industrias textil, de pasta de papel y
papel, quimica, de fabricacion de productos me-

DO L 162, de 5.6.1998, p. 1.
DO L 393, de 30.12.2006, p. 1.
DO L 155, de 15.6.2007, p. 3.
DO L 69, de 13.3.2003, p. 1.
DO L 169, de 8.7.2003, p. 37.
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talicos, de bienes de equipo y de bienes de con-
sumo duradero. Los datos se calculan a precios
corrientes.

Los indices de cifra de negocios y de comercio al
por menor (cuadro 4 de la seccion 5.2) miden la
cifra de negocios, incluidos todos los gravamenes
e impuestos (a excepcion del I\VVA) del periodo de
referencia. La cifra de negocios del comercio al
por menor incluye todo el comercio al por menor
(salvo las ventas de automdviles y motocicletas),
excepto el combustible para vehiculos de motor.
Las matriculaciones de automoviles abarcan las
matriculaciones de automdviles, tanto privados
como de uso comercial. Las series de la zona del
euro excluyen Chipre y Malta.

Los datos cualitativos de las encuestas de opinion
(cuadro 5 de la seccion 5.2) se basan en las en-
cuestas de la Comision Europea realizadas a em-
presas y consumidores.

Las tasas de desempleo (cuadro 2 de la seccion 5.3),
que se adecuan a las pautas de la Organizacion 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 que se basa la tasa de desempleo son distintas
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. Los datos
relativos al déficit y la deuda de los paises de la
zona del euro pueden diferir de los utilizados por
la Comision Europea en el procedimiento sobre
déficit excesivo. Los agregados trimestrales de la
zona del euro que aparecen en las secciones 6.4 y

6.5 son datos obtenidos por el BCE a partir de da-
tos nacionales y de Eurostat.

En la seccion 6.1 se presentan los datos anuales
sobre los recursos y los empleos de las Adminis-
traciones Publicas, basados en las definiciones
establecidas en el Reglamento (CE) n° 1500/2000
de la Comision, de 10 de julio de 2000%, que mo-
difica al SEC 95. En la seccion 6.2 se ofrecen de-
talles de la deuda bruta consolidada de las Admi-
nistraciones Pudblicas en valor nominal que se
ajustan a las disposiciones del Tratado relativas
al procedimiento sobre déficit excesivo. Las sec-
ciones 6.1 y 6.2 incluyen datos resumidos para
cada uno de los paises de la zona del euro, debi-
do a su importancia en el ambito del Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento. Los déficits y los supe-
ravits que se presentan para los paises individuales
de la zona del euro se corresponden con el cddigo
EDP B.9, tal y como se define en el Reglamento
(CE) n° 479/2009 del Consejo, por lo que respec-
ta a las referencias al SEC 95. La seccidn 6.3 pre-
senta las variaciones de la deuda de las Administra-
ciones Publicas. Ladiferencia entre las variaciones
de la deuda y el déficit —el ajuste entre déficit y
deuda— se explica, fundamentalmente, por las
operaciones de las Administraciones Publicas
con activos financieros y por el efecto del tipo de
cambio. En la seccion 6.4 se presentan los datos
trimestrales sobre los recursos y los empleos de
las Administraciones Publicas, basados en las de-
finiciones establecidas en el Reglamento (CE)
n® 1221/2002 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 10 de junio de 2002, sobre cuentas no fi-
nancieras trimestrales de las Administraciones
Publicas*. En la seccion 6.5 se presentan datos
trimestrales sobre la deuda publica bruta consoli-
dada, el ajuste entre déficit y deuda y la necesi-
dad de financiacion del Estado. Estas cifras se
han recopilado a partir de datos facilitados por
los Estados miembros, de conformidad con el Re-
glamento (CE) n°501/2004 y el Reglamento (CE)
n® 1222/2004 y de datos proporcionados por los
BCN.

10 DO L 172, de 12.7.2000, p. 3.
11 DO L179,de9.7.2002, p. 1.

12 DO L 354, de 30.11.2004, p. 34.
13 DO L 159, de 20.6.2007, p. 48.
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OPERACIONES Y POSICIONES
FRENTE AL EXTERIOR

Los conceptos y definiciones utilizados en las es-
tadisticas de balanza de pagos y en las estadisti-
cas de posicion de inversion internacional (p.i.i.)
(secciones 7.1 a 7.4) se ajustan, en general, a lo
establecido en la quinta edicién del Manual de
Balanza de Pagos del FMI (octubre de 1993), asi
como a la Orientacién del BCE de 16 de julio de
2004 sobre las exigencias de informacion del
BCE en materia de estadisticas (BCE/2004/15)*?,
modificada por la Orientacion del BCE de 31 de
mayo de 2007 (BCE/2007/3)**. En la publicacion
del BCE titulada «European Union balance of
payments/international investment position sta-
tistical methods» (mayo de 2007), y en los infor-
mes de los grupos de trabajo sobre sistemas de re-
copilacion de inversiones de cartera (junio de 2002),
renta de inversiones de cartera (agosto de 2003) e
inversion directa extranjera (marzo de 2004), que
pueden descargarse del sitio web del BCE, se en-
cuentra informacion adicional sobre las metodo-
logias y los recursos utilizados en las estadisticas
de balanza de pagos y de posicién de inversion
internacional de la zona del euro. Por otra parte,
un informe del grupo de trabajo del BCE y la Comi-
sién Europea (Eurostat) sobre la calidad de las esta-
disticas de balanza de pagos y de posicion de inver-
sién internacional (junio de 2004) esta disponible en
el sitio web del Comité de Estadisticas Monetarias,
Financieras y de Balanza de Pagos (www.cmfb.org).
Puede consultarse en la direccion del BCE en Inter-
net el informe anual sobre la calidad de las estadisti-
cas de balanza de pagos y de posicion de inversion
internacional de la zona del euro, elaborado de con-
formidad con las recomendaciones del grupo de tra-
bajo y con los principios basicos del Marco de Cali-
dad de las Estadisticas del BCE, publicado en abril
de 2008.

Los cuadros de las secciones 7.1y 7.4 siguen las
convenciones de signos del Manual de Balanza de
Pagos del FMI, es decir, los superavits de la balan-
za por cuenta corriente y por cuenta de capital se
presentan con un signo positivo, mientras que, en
la cuenta financiera, el signo positivo indica un in-
cremento de los pasivos o una disminucién de los
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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. Los datos se
revisan al llevar a cabo la actualizacion para el
mes siguiente y al publicarse los datos trimestrales
detallados de la balanza de pagos. Los datos 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 8 de la seccion 7.3 presentan una desagre-
gacion de la balanza de pagos y de la posicion de
inversion internacional de la zona del euro frente
a los principales socios comerciales, 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 Union 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 dénde estén ubicados) y, en cier-
tos casos, también frente a centros financieros
extraterritoriales y a organismos internacionales.
La desagregacion no incluye las transacciones ni
las posiciones de pasivos de inversiones de carte-
ra, derivados financieros o reservas internaciona-
les. Ademas, no se proporcionan datos por separa-
do sobre la renta de la inversion pendiente de pago
a Brasil, China continental, India o Rusia. La des-
agregacion geografica se describe en el articulo ti-
tulado «Balanza de pagos y posicién de inversion



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
p.i.i. de la zona del euro que aparecen en la seccion
7.3 se elaboran en funcién de las transacciones y las
posiciones frente a no residentes en la zona del euro,
considerando la zona del euro como una economia
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 p.i.i. se
valora a precios corrientes de mercado, con la ex-
cepcion de la inversion directa, en la que se utilizael
valor contable para las acciones no cotizadas y otra
inversion (como, por ejemplo, préstamos y depdsi-
tos). Los datos trimestrales sobre la posicion de in-
version internacional se compilan utilizando el mis-
mo enfoque metodoldgico que en los datos anuales.
Dado que algunos datos no estan disponibles con pe-
riodicidad trimestral (o lo estan con retraso), la p.i.i
trimestral se estima parcialmente a partir de las tran-
sacciones financieras, de los precios de los activos y
de la evolucion del tipo de cambio.

El cuadro 1 de la seccion 7.3 resume la p.i.i. y las
transacciones financieras de la balanza de pagos
de la zona del euro. La desagregacion de las varia-
ciones de la p.i.i. anual se obtiene aplicando un
modelo estadistico a las modificaciones de la po-
sicion de inversion internacional no atribuibles a
transacciones con informacién procedente de la
desagregacion geogréafica y la composicion 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 depdsitos» se basa en
el sector de entidades de contrapartida no residen-
tes, esto es, los activos frente a entidades de crédi-
to no residentes se clasifican como depositos,
mientras que los activos frente a otros sectores no
residentes se clasifican como préstamos. Este de-

talle mantiene la distincidn efectuada en otras es-
tadisticas, como las del balance consolidado de las
IFM, y es acorde con el Manual de Balanza de Pa-
gos del FMI.

En el cuadro 7 de la seccion 7.3 se recogen los
saldos de las reservas internacionales del Euro-
sistema y de otros activos y pasivos relacionados
con los anteriores. Estos datos no son totalmente
comparables con los del estado financiero sema-
nal del Eurosistema, debido a las diferencias de
cobertura y de valoracion. Los datos que figuran
en el cuadro 7 siguen las recomendaciones sobre
la presentacion de las reservas internacionales y la
liqguidez en moneda extranjera. Las variaciones
en las tenencias de oro del Eurosistema (colum-
na 3) se deben a las operaciones en oro efectua-
das en los términos establecidos en el Acuerdo
sobre el oro de los bancos centrales, de 26 de
septiembre de 1999, actualizado el 27 de sep-
tiembre de 2009. En la direccién del BCE en In-
ternet puede consultarse y descargarse una pu-
blicacion titulada «Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves» (octubre de
2000), con mas informacion sobre el tratamiento
estadistico de las reservas internacionales del
Eurosistema. En esta direccion también figuran
datos mas exhaustivos, acordes con la presenta-
cién de las reservas internacionales y la liquidez
en moneda extranjera.

En la seccion 7.4 figura una presentacion moneta-
ria de la balanza de pagos de la zona del euro, en
la que se muestran las transacciones de balanza de
pagos que reflejan las operaciones de las IFM. En
estas operaciones se incluyen las transacciones de
balanza de pagos para las que no se dispone de de-
talle por sectores, es decir, las cuentas corriente y
de capital (columna 2) y los derivados financieros
(columna 1). En la seccidn «Statistics» de la direc-
cién 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 seccidn 7.5 se recogen datos sobre el comer-
cio exterior de bienes de la zona del euro, cuya
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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 9a 11 del cuadro 1 de la seccion
7.5 sigue la Clasificacion por destino econdémico
de los bienes y se corresponde con las categorias
bésicas de bienes del Sistema de Cuentas Nacio-
nales. Las manufacturas (columnas 7y 12) y el pe-
tréleo (columna 13) se detallan conforme a las de-
finiciones de la CUCI Rev. 4. El detalle por areas
geograficas (cuadro 3 de la seccion 7.5) presenta
los principales socios comerciales, individualmen-
te o por grupos regionales. Los datos de China no
incluyen Hong Kong. Al existir diferencias en las
definiciones, clasificaciones, cobertura y momen-
to de registro, los datos de comercio exterior, en
particular las importaciones, no son totalmente
comparables con la rabrica de bienes de las esta-
disticas de balanza de pagos (secciones 7.1y 7.2).
Parte de la diferencia tiene su origen en que los se-
guros Yy los fletes estan incluidos en la rdbrica de
importaciones de bienes de los datos de comercio
exterior.

Los precios industriales de importacion y los pre-
cios industriales de exportacion (o precios indus-
triales de produccion en el mercado no interior)
que figuran en el cuadro 2 de la seccidn 7.5 fueron
introducidos por el Reglamento (CE) n® 1158/2005
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de ju-
lio de 2005, por el que se modifica el Reglamento
(CE) n° 1165/98 del Consejo, que es la principal
base legal para las estadisticas coyunturales. El
indice de precios industriales de importacién in-
cluye los productos industriales importados de
paises de fuera de la zona del euro tal como se de-
finen en las secciones B a E de la Clasificacion es-
tadistica de productos por actividades en la Co-
munidad Econémica Europea (CPA) y todos los
sectores institucionales importadores, salvo los
hogares, los Gobiernos y las instituciones sin fi-
nes de lucro. Este indice refleja el precio c.i.f.
(coste, seguro y fletes), excluidos los impuestos a
las importaciones, y se refiere a las operaciones
reales en euros registradas en el punto donde se
transfiere la propiedad de los bienes. Los precios
industriales de exportacion incluyen todos los
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productos industriales exportados directamente
por los productores de la zona del euro a merca-
dos de fuera de la zona, en el &mbito de las seccio-
nes B a E de la NACE, Revision 2. No estén in-
cluidas las exportaciones de los mayoristas ni las
reexportaciones. Los indices reflejan el precio
f.0.b. (franco a bordo) expresado en euros y calcu-
lado en las fronteras de la zona del euro, incluidos
todos los impuestos indirectos, salvo el IVA, y
otros impuestos deducibles. Se dispone de los pre-
cios industriales de importacion y de exportacion
por grandes sectores industriales, segun se defi-
nen en el Reglamento (CE) n° 656/2007 de la Co-
mision, de 14 de junio de 2007. Para mas informa-
cion, 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, calcu-
lados por el BCE sobre la base de las medias ponde-
radas de los tipos de cambio bilaterales del euro
frente a las monedas de algunos socios comerciales
de la zona del euro. Una variacién positiva indica
una apreciacion del euro. Las ponderaciones se ba-
san en el comercio de manufacturas, correspondien-
te a los afios 1995-1997, 1998-2000, 2001-2003 y
2004-2006, con los socios comerciales de la zona, y
captan los efectos de terceros mercados. Los indices
de tipos de cambio efectivos se obtienen encadenan-
do los indicadores basados en cada uno de esos cua-
tro conjuntos de ponderaciones al final de cada pe-
riodo de tres afios. El periodo base del TCE
resultante es el primer trimestre de 1999. El grupo
de socios comerciales TCE-21 esta integrado por los
11 Estados miembros de la UE que no pertenecen a
la zona del euro, més Australia, Canada, China, Co-
rea del Sur, Estados Unidos, Hong Kong, Japon, No-
ruega, Singapur y Suiza. El grupo TCE-41 incluye,
ademés de los del TCE-21, los siguientes paises:
Argelia, Argentina, Brasil, Chile, Croacia, India,
Indonesia, Islandia, Israel, Malasia, México, Ma-
rruecos, Nueva Zelanda, Filipinas, Rusia, Sudéfrica,
Taiwan, Tailandia, Turquia y Venezuela. Los tipos
de cambio efectivos reales se calculan utilizando
como deflactores el indice de precios de consumo, el



indice de precios industriales, los deflactores del
producto interior bruto, los costes laborales unitarios
de las manufacturas y los costes laborales unitarios
del total de la economia.

Para mas informacion sobre el calculo de los tipos
de cambio efectivos, véanse el recuadro 5, «Evo-
lucién del comercio internacional y revision de los
tipos de cambio efectivos del euro» del Boletin
Mensual de enero de 2010, la nota metodoldgica
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 publicados
como tipos de referencia para estas monedas.

EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

Las estadisticas correspondientes a otros Estados
miembros de la UE (seccion 9.1) se basan en los
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 Japdn que figuran en la sec-
cion 9.2 se obtienen de fuentes nacionales.
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ANEXOS

CRONOLOGIA DE MEDIDAS DE POLITICA
MONETARIA DEL EUROSISTEMA!

Il DE ENERO Y 8 DE FEBRERO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion y los tipos de interés de la facilidad mar-
ginal de crédito y de la facilidad de depdsito se man-
tengan en el 3,5%, 4,5% y 2,5%, respectivamente.

8 DE MARZO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacidn en 25 puntos basicos, hasta si-
tuarlo en el 3,75%, con efectos a partir de la ope-
racion que se liquidara el 14 de marzo de 2007.
Asimismo, decide aumentar los tipos de interés de
la facilidad marginal de crédito y de la facilidad
de depdsito en 25 puntos basicos, hasta el 4,75% y
el 2,75%, respectivamente, con efectos, en ambos
casos, a partir del 14 de marzo de 2007.

12 DE ABRILY 10 DE MAYO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion y los tipos de interés de la fa-
cilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 3,75%, 4,75% y
2,75%, respectivamente.

6 DE JUNIO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacidén en 25 puntos basicos, hasta si-
tuarlo en el 4%, con efectos a partir de la opera-
cion que se liquidara el 13 de junio de 2007.
Asimismo, decide aumentar los tipos de interés de
la facilidad marginal de crédito y de la facilidad
de deposito en 25 puntos basicos, hasta el 5% vy el
3%, respectivamente, con efectos, en ambos ca-
s0s, a partir del 13 de junio de 2007.

1 Lacronologia de las medidas de politica monetaria adoptadas por el
Eurosistema entre 1999 y el 2006 puede consultarse en el Informe
Anual del BCE de los respectivos afios.

5 DE JULIO, 2 DE AGOSTO, 6 DE SEPTIEMBRE,

4 DE OCTUBRE, 8 DE NOVIEMBRE Y 6 DE DICIEMBRE
DE 2007, 10 DE ENERO, 7 DE FEBRERO, 6 DE MARZO,
10 DE ABRIL, 8 DE MAYO Y 5 DE JUNIO DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion y los tipos de interés de la fa-
cilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 4%, 5% y 3%, res-
pectivamente.

3 DE JULIO DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion en 25 puntos basicos, hasta si-
tuarlo en el 4,25%, con efectos a partir de la ope-
racion que se liquidard el 9 de julio de 2008.
Asimismo, decide aumentar los tipos de interés de
la facilidad marginal de crédito y de la facilidad
de depdsito en 25 puntos basicos, hasta el 5,25% y
el 3,25%, respectivamente, con efectos, en ambos
casos, a partir del 9 de julio de 2008.

7 DE AGOSTO, 4 DE SEPTIEMBRE Y 2 DE OCTUBRE
DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion y los tipos de interés de la faci-
lidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 4,25%, 5,25% vy
3,25%, respectivamente.

8 DE OCTUBRE DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir
el tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacion en 50 puntos basicos, hasta
situarlo en el 3,75%, con efectos a partir de la
operacion que se liquidara el 15 de octubre de
2008. Asimismo, decide reducir los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la fa-
cilidad de depdsito en 50 puntos basicos, hasta el
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4,75% y el 2,75%, respectivamente, con efectos
inmediatos. Ademas, el Consejo de Gobierno de-
cide que, a partir de la operacidn que se liquidara
el 15 de octubre, las operaciones principales de
financiacion semanales se llevaran a cabo me-
diante un procedimiento de subasta a tipo de inte-
rés fijo, con adjudicacion plena, al tipo de interés
aplicable a la operacion principal de financiacion.
Por otra parte, a partir del 9 de octubre, el BCE
reducird la banda que determinan las facilidades
permanentes de 200 puntos basicos a 100 puntos
basicos en torno al tipo de interés de la operacion
principal de financiacion. Las dos medidas conti-
nuaran aplicandose durante todo el tiempo que se
estime necesario y, como minimo, hasta el final
del primer periodo de mantenimiento de 2009,
que concluira el 20 de enero.

15 DE OCTUBRE DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide ampliar
el sistema de activos de garantia y mejorar la pro-
vision de liquidez. Para ello, el Consejo de Go-
bierno decide: (i) ampliar la lista de activos de
garantia admitidos en las operaciones de crédito
del Eurosistema, que permanecera vigente hasta el
final de 2009; (ii) mejorar la provision de liquidez
en las operaciones de financiacion a plazo mas lar-
go a partir del 30 de octubre de 2008 y hasta el
final del primer trimestre de 2009, y (iii) ofrecer
liquidez en ddlares estadounidenses mediante
swaps de divisas.

6 DE NOVIEMBRE DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion en 50 puntos bésicos, hasta
situarlo en el 3,25%, con efectos a partir de la
operacion que se liquidara el 12 de noviembre de
2008. Asimismo, decide reducir los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la faci-
lidad de deposito en 50 puntos bésicos, hasta el
3,75% vy el 2,75%, respectivamente, con efectos,
en ambos casos, a partir del 12 de noviembre de
2008.
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4 DE DICIEMBRE DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir
el tipo minimo de puja de las operaciones prin-
cipales de financiacion en 75 puntos bésicos,
hasta situarlo en el 2,5%, con efectos a partir de
la operacidn que se liquidara el 10 de diciembre
de 2008. Asimismo, decide reducir los tipos de
interés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depdsito en 75 puntos basicos, hasta
el 3% y el 2%, respectivamente, con efectos, en
ambos casos, a partir del 10 de diciembre de
2008.

18 DE DICIEMBRE DE 2008

El Consejo de Gobierno del BCE decide que las
operaciones principales de financiaciéon conti-
nlen llevdndose a cabo mediante un procedi-
miento de subasta a tipo de interés fijo con adju-
dicacion plena tras el periodo de mantenimiento
que finalizara el 20 de enero de 2009. Esta medi-
da permanecera vigente mientras se estime nece-
sario, como minimo hasta la Gltima adjudicacion
del tercer periodo de mantenimiento de 2009, que
se efectuard el 31 de marzo. Ademas, a partir del
21 de enero de 2009, la banda de las facilidades
permanentes, que el 9 de octubre de 2008 se re-
dujo a 100 puntos basicos en torno al tipo de in-
terés de las operaciones principales de financia-
cion, volvera a ampliarse simétricamente en 200
puntos basicos.

15 DE ENERO DE 2009

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir
el tipo de interés aplicable a las operaciones prin-
cipales de financiacion en 50 puntos basicos, has-
ta situarlo en el 2%, con efectos a partir de la
operacion que se liquidara el 21 de enero de 2009.
Asimismo, decide que los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito se sitlen en el 3% y el 1%, respectiva-
mente, con efectos a partir del 21 de enero del
2009, de conformidad con la decision adoptada el
18 de diciembre de 2008.



5 DE FEBRERO DE 2009

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depésito se
mantengan en el 2%, 3% y 1%, respectivamente.

5 DE MARZO DE 2009

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el
tipo de interés aplicable a las operaciones principa-
les de financiacién en 50 puntos basicos, hasta si-
tuarlo en el 1,5%, con efectos a partir de la operacion
que se liquidara el 11 de marzo de 2009. Asimismo,
decide que los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depdsito se sitten
enel 2,5%y el 0,5%, respectivamente, con efectos, en
ambos casos, a partir del 11 de marzo de 2009.

Ademas, el Consejo de Gobierno decide mantener el
procedimiento de subasta a tipo de interés fijo con
adjudicacion plena para todas las operaciones princi-
pales de financiacidn, las operaciones de financiacién
a plazo especial y las operaciones de financiacion a
plazo més largo ordinarias y complementarias du-
rante el tiempo que sea necesario, Y, en cualquier
caso, hasta después del final de 2009. Asimismo, el
Consejo de Gobierno decide mantener el actual per-
fil de frecuencia y de vencimiento de las operacio-
nes de financiacion a plazo méas largo complementa-
rias y de las operaciones de financiacion a plazo
especial durante el tiempo que sea necesario, v, en
cualquier caso, hasta después de final de 2009.

2 DE ABRIL DE 2009

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el
tipo de interés aplicable a las operaciones principales
de financiacién en 25 puntos bésicos, hasta situarlo
en el 1,25%, con efectos a partir de la operacion que
se liquidara el 8 de abril de 2009. Asimismo, decide
que los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depdsito se sitten en el
2,25% y el 0,25%, respectivamente, con efectos, en
ambos casos, a partir del 8 de abril de 2009.

7 DE MAYO DE 2009

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir
el tipo de interés aplicable a las operaciones prin-
cipales de financiacion en 25 puntos basicos, has-
ta situarlo en el 1%, con efectos a partir de la
operacion que se liquidara el 13 de mayo de 2009.
Asimismo, decide reducir el tipo de interés de la
facilidad marginal de crédito en 50 puntos basi-
cos, hasta el 1,75%, con efectos a partir del 13 de
mayo de 2009, y que el tipo de interés de la faci-
lidad de depdsito se mantenga sin cambios en el
0,25%. Ademas, el Consejo de Gobierno del BCE
decide seguir con su politica de apoyo al crédito
y acuerda, en particular, que el Eurosistema reali-
zara operaciones de financiacion a plazo mas lar-
go con vencimiento a un afio aplicando un proce-
dimiento de subasta a tipo de interés fijo con
adjudicacion plena. Asimismo, decide, en princi-
pio, que el Eurosistema adquirir instrumentos de
renta fija tipo Pfandbrief denominados en euros y
emitidos en la zona del euro.

4 DE JUNIO DE 2009

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito
se mantengan en el 1%, 1,75% y 0,25%, respecti-
vamente. Asimismo, el Consejo de Gobierno del
BCE decide sobre detalles técnicos relacionados
con la compra de instrumentos de renta fija tipo
Pfandbrief denominados en euros y emitidos en la
zona del euro acordada el 7 de mayo de 2009.

2 DE JULIO, 6 DE AGOSTO, 3 DE SEPTIEMBRE,

8 DE OCTUBRE, 5 DE NOVIEMBRE Y 3 DE DICIEMBRE
DE 2009, 14 DE ENERO, 4 DE FEBRERO, 4 DE MARZO
Y 8 DE ABRIL 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-
tengan en el 1%, 1,75% y 0,25%, respectivamente.
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EL SISTEMA TARGET

(SISTEMA AUTOMATIZADO TRANSEUROPEO DE TRANSFERENCIA
URGENTE PARA LA LIQUIDACION BRUTA EN TIEMPO REAL)

TARGET! desempefia un papel importante para
promover la integracion del mercado monetario
de la zona del euro, condicion indispensable para
la ejecucion eficaz de la politica monetaria Unica.
El sistema contribuye ademas a la integracion de
los mercados financieros de la zona. En el cuarto
trimestre de 2009, més de 4.400 entidades de cré-
dito, asi como 21 bancos centrales nacionales,
usaban TARGET? para procesar pagos por cuenta
propia o de sus clientes. Considerando las sucur-
sales y filiales, a través de TARGET2 puede acce-
derse a mas de 50.000 entidades de crédito (y a
todos sus clientes) en todo el mundo.

TARGET?2 se utiliza para procesar grandes pagos
en los que el factor tiempo es un elemento critico,
como los que se efectdan para facilitar la liquida-
cion en otros sistemas interbancarios de transfe-
rencia de fondos (por ejemplo, el sistema CLS o
EUROL), y para la liquidacion de las operaciones
del mercado monetario, asi como las operaciones
en divisas y con valores. El sistema se utiliza tam-
bién para los pequefios pagos de clientes. TAR-
GET?2 proporciona firmeza intradia para las tran-
sacciones y permite que los fondos abonados en la
cuenta de un participante estén disponibles inme-
diatamente para efectuar otros pagos.

FLUJOS DE PAGOS DE TARGET2

En el cuarto trimestre de 2009, TARGET?2 proces6
23.484.205 operaciones, por un importe total de
137.944 mm de euros, lo que representa una me-
dia diaria de 361.295 pagos, por un importe de
2.122 mm de euros. El dia de méxima actividad de
TARGET2 durante el trimestre fue el 30 de no-
viembre, fecha en que se procesaron 499.073 pa-
gos, en linea con el habitual maximo observado en
el Gltimo dia habil del mes.

Con una cuota de mercado del 61% en lo que respec-
ta al nimero de operaciones y del 90% en cuanto al
importe, TARGET?2 mantuvo su posicién dominante
entre los sistemas de grandes pagos en euros. La es-
tabilidad de la cuota de mercado de TARGET?2 con-
firma el atractivo, para las entidades de crédito, de la
liquidacion en dinero de banco central, especial-
mente en épocas de turbulencias en los mercados.

La proporcion media de pagos interbancarios fue
del 41% en lo que se refiere al nimero de operacio-
nes y del 93% en cuanto al importe. El importe me-
dio de un pago interbancario fue de 11,2 millones
de euros, y el de un pago de clientes fue de 0,7 mi-
Ilones de euros. Por tramos de importes, el 65% de
los pagos se realiz6 por importes inferiores a 50.000
euros, mientras que el 10% fue superior a un millon
de euros. La media diaria de pagos por un importe
superior a mil millones de euros se situd en 272
operaciones.

PERFIL INTRADIA DE LAS OPERACIONES
Y LOS IMPORTES

El grafico muestra la distribucion intradia de la acti-
vidad de TARGET?, es decir, el porcentaje de opera-
ciones e importes diarios procesados en las diferen-
tes horas del dia. Por lo que respecta a los importes,
la curva se aproxima mucho a la distribucion lineal.
Ello indica que el volumen de operaciones se distri-
buye de manera uniforme a lo largo del dia y la liqui-
dez circula de forma apropiada entre los participan-
tes, lo que garantiza un proceso fluido de liquidacion
de las operaciones de TARGET2. Alas 13.00 h., hora
central europea, ya se ha procesado el 55% del im-
porte total negociado en TARGET2, cifra que as-
ciende al 92% una hora antes del cierre del sistema.

1 TARGET?2 es la segunda generacion de TARGET, que entrd en fun-
cionamiento en 2007.

Perfil intradia
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En cuanto a los importes, la curva se sitia muy por
encima de la distribucion lineal, con un 71% ya
procesado a las 13.00 h., hora central europea, y
con el 99,7% liquidado una hora antes del cierre
de TARGET2.

DISPONIBILIDAD DE TARGET2 Y FUNCIONAMIENTO
OPERATIVO

En el cuarto trimestre de 2009, TARGET?2 logré
una disponibilidad del 100%, lo que significa que

ninguna incidencia afect6 a la disponibilidad del
sistema. Las incidencias que se consideran para
calcular la disponibilidad de TARGET2 son las
que impiden que se procesen los pagos durante
diez minutos 0 mas. Como resultado de la plena
disponibilidad de TARGET?2, el 99,95% de los pa-
gos se procesd, en promedio, en menos de cinco
minutos, cumpliéndose plenamente asi los objeti-
vos establecidos para el sistema.

Cuadro | Ordenes de pago procesadas por TARGET2 y EUROI: nimero de operaciones

(numero de pagos)

2008 2009 2009 2009 2009
v 1 1 111 v
TARGET2"
Total 23.943.677  21.374.119  21.580.925  22.078.092  23.484.205
Media diaria 374.120 339.272 348.079 334.517 361.295
EUROI (EBA)
Total 15.720.705 13.962.739 14.517.507  14.650.126  15.154.195
Media diaria 245.636 221.631 234.153 221.972 233.141

1) Afin de mejorar la calidad de la informacion, desde enero de 2009 el SEBC viene aplicando una nueva metodologia para la obtencién y co-
municacion de datos sobre TARGET?2, lo que debe tenerse en cuenta al comparar datos anteriores y posteriores a esa fecha

Cuadro 2 Ordenes de pago procesadas por TARGET2 y EUROI: importe de las operaciones

(mm de euros)

2008 2009 2009 2009 2009
v I 11 111 v
TARGET2"
Total 186.661 142.761 138.208 132.263 137.944
Media diaria 2917 2.266 2.229 2.004 2122
EUROI (EBA)
Total 20410 17.701 16.504 15.583 15.416
Media diaria 319 281 266 236 237

1) A fin de mejorar la calidad de la informacion, desde enero de 2009 el SEBC viene aplicando una nueva metodologia para la obtencién y co-
municacion de datos sobre TARGET?2, lo que debe tenerse en cuenta al comparar datos anteriores y posteriores a esa fecha
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DOCUMENTOS PUBLICADOS POR EL
BANCO CENTRAL EUROPEO A PARTIR DE 2009

Esta lista facilita informacion a los lectores sobre una seleccion de documentos publicados por el Banco
Central Europeo a partir de enero de 2009. La lista de documentos de trabajo incluye unicamente los
publicados entre enero y marzo de 2010. Desde enero de 2009 (a partir del documento de trabajo n.° 989),
estas publicaciones solo estan disponibles en Internet. Igualmente, desde noviembre de 2009 (a partir
del documento de trabajo juridico n.° 9), estas publicaciones solo estan disponibles en Internet. Salvo
que se indique otra cosa, las publicaciones pueden obtenerse gratuitamente, siempre que haya existen-
cias, enviando una peticion por correo a info@ecb.europa.eu.

La lista completa de los documentos publicados por el Banco Central Europeo y por el Instituto
Monetario Europeo se encuentra en la direccion del BCE en Internet (http://www.ecb.europa.eu).

INFORME ANUAL
«Informe Anual 2008, abril 2009.

ARTiCULOS DEL BOLETiN MENSUAL

«Riqueza inmobiliaria y consumo privado en la zona del euro», enero 2009.

«Acumulacion de activos exteriores por parte de las autoridades en los mercados emergentes», enero
2009.

«Nueva evidencia procedente de una encuesta sobre el proceso de determinacion de los salarios

en Europay, febrero 2009.

«Evaluacion de las tendencias mundiales de proteccionismoy, febrero 20009.

«Financiacion externa de los hogares y las sociedades no financieras: comparacion entre la zona

del euro y Estados Unidos», abril 2009.

«Revisiones de las estimaciones del PIB de la zona de euroy, abril 2009.

«Composicion funcional del gasto publico en la Union Europeay, abril 2009.

«Expectativas e instrumentacion de la politica monetariay», mayo 2009.

«Cinco afios en la Union Europea», mayo 2009.

«Agencias de calificacion crediticia: evolucion y cuestiones de politicay, mayo 2009.

«Impacto en las finanzas piblicas de la zona del euro del apoyo de los Gobiernos al sector bancario,
julio 20009.

«La aplicacion de la politica monetaria desde agosto del 2007», julio 2009.

«Rotacion del derecho de voto en el Consejo de Gobierno del BCE», julio 2009.

«Financiacion de la vivienda en la zona del euroy, agosto 2009.

«Evolucion reciente del proceso de transmision a los tipos de interés aplicados por las entidades de
crédito a su clientela en la zona del euro», agosto 20009.

«La politica monetaria y la oferta de préstamos en la zona del euro», octubre 2009.

«Evolucién reciente de los balances del Eurosistema, de la Reserva Federal y del Banco de Japony,
octubre 2009.

«Desarrollo financiero en las economias emergentes: valoracion e implicaciones de politica econdmicay,
octubre 2009.

«Politica de comunicacion de los bancos centrales en periodos de elevada incertidumbrey», noviembre
2009.

«El analisis monetario en un entorno de turbulencias financieras», noviembre 2009.

«La ultima recesion en la zona del euro en un contexto historico», noviembre 2009.

«La orientacion de la politica monetaria del BCE durante la crisis financiera», enero 2010.
«Relaciones del BCE con las instituciones y los 6rganos de la Unién Europea: tendencias y perspectivasy,
enero 2010.
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«Derechos de los hogares en los sistemas publicos de pensiones de la zona del euro: resultados obtenidos
aplicando el nuevo sistema de cuentas nacionales», enero 2010.

«Los mercados de repos de la zona del euro y las turbulencias en los mercados financierosy, febrero
2010.

«Los mercados de inmuebles comerciales de la zona del euro y su impacto en las entidades de crédito»,
febrero 2010.

«Evolucién de las estadisticas econdmicas generales de la zona del euro: una version actualizaday, fe-
brero 2010.

«Herramientas para la elaboracion de las proyecciones a corto plazo de la inflacion de la zona del euro»,
abril 2010.

«Medidas adoptadas por los Gobiernos de la zona del euro en apoyo del sector financiero», abril 2010.
«Perspectivas de los desequilibrios reales y financieros y reequilibrio a escala mundialy, abril 2010.

STATISTICS POCKET BOOK

Disponible mensualmente desde agosto de 2003.

DOCUMENTOS DE TRABAJO JURIDICOS

8 «National rescue measures in response to the current financial crisis», A. Petrovic y R. Tutsch, julio
20009.

9 «The legal duty to consult the European Central Bank — national and EU consultationsy,
S. E. Lambrinoc, noviembre 2009.

10 «Withdrawal and expulsion from the EU and EMU: some reflectionsy, P. Athanassiou, diciembre 2009.
11 «The role of national central banks in banking supervision in selected central and eastern European
countries», M. Apinis, M. Bodzioch, E. Csongradi, T. Filipova, Z. Foit, J. Kotkas, M. Porzycki

y M. Vetrak, marzo 2010.

DOCUMENTOS OCASIONALES

100 «Survey data on household finance and consumption: research summary and policy use»,
the Eurosystem Household Finance y Consumption Network, enero 2009.

101 «Housing finance in the euro area», Grupo de Trabajo del Comité de Politica Monetaria
del Sistema Europeo de Bancos Centrales, marzo 2009.

102 «Domestic financial development in emerging economies: evidence and implicationsy,

E. Dorrucci, A. Meyer-Cirkel y D. Santabarbara, abril 2009.

103 «Transnational governance in global finance: the principles for stable capital flows and fair debt
restructuring in emerging markets», Raymond Ritter, abril 2009.

104 «Fiscal policy challenges in oil-exporting countries: a review of key issues», M. Sturm,

F. Gurtner y J. Gonzalez Alegre, junio 2009.

105 «Flow-of-funds analysis at the ECB — framework and applications», L. Bé Duc y G. Le Breton,
agosto 2009.

106 «Monetary policy strategy in a global environment», P. Moutot y G. Vitale, agosto 2009.

107 «The collateral frameworks of the Eurosystem, the Federal Reserve System and the Bank of
England and the financial market turmoil», S. Cheun, 1. von Képpen-Mertes y B. Weller,
diciembre 2009.

108 «Trade consistency in the context of the Eurosystem projection exercises — an overview»,

K. Hubrich y T. Karlsson, marzo 2010.
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BOLETiN DE INVESTIGACION

«Research Bulletiny», n.° 8, marzo 2009.
«Research Bulletiny», n.° 9, marzo 2010.

DOCUMENTOS DE TRABAJO

1145 «An area-wide real-time database for the euro area», D. Giannone, J. Henry, M. Lalik
y M. Modugno, enero 2010.

1146 «The role of central bank transparency for guiding private sector forecasts», M. Ehrmann,
S. Eijffinger y M. Fratzscher, enero 2010.

1147 «Interbank contagion at work: evidence from a natural experiment», R. Iye y J. L. Peydro,
enero 2010.

1148 «Is there a signalling role for public wages? Evidence for the euro area based on macro datay,
J. J. Pérez y J. Sanchez, enero 2010.

1149 «Does it matter how aggregates are measured? The case of monetary transmission mechanisms
in the euro area», A. Beyer y K. Juselius, enero 2010.

1150 «Do bank loans and credit standards have an effect on output? A panel approach for the euro
area», L. Cappiello, A. Kadareja, C. Kok Serensen y M. Protopapa, enero 2010.

1151 «Methodological advances in the assessment of equilibrium exchange rates», M. Bussiére,
M. Ca’ Zorzi, A. Chudik y Alistair Dieppe, enero 2010.

1152 «Government bond risk premiums in the EU revisited: the impact of the financial crisisy,

L. Schuknecht, J. von Hagen y G. Wolswijk, febrero 2010.

1153 «The determination of wages of newly hired employees: survey evidence on internal versus
external factorsy, K. Galuscak, M. Keeney, D. Nicolitsas, F. Smets, P. Strzelecki
y M. Vodopivec, febrero 2010.

1154 «Public and private inputs in aggregate production and growth: a cross-country efficiency
approachy», A. Afonso y M. St. Aubyn, febrero 2010.

1155 «Combining disaggregate forecasts or combining disaggregate information to forecast an
aggregate», D. F. Hendry y K. Hubrich, febrero 2010.

1156 «Mortgage indebtedness and household financial distress», D. Georgarakos, A. Lojschova
y M. Ward-Warmedinger, febrero 2010.

1157 «Real time estimates of the euro area output gap: reliability and forecasting performance,
M. Marcellino y A. Musso, febrero 2010.

1158 «Excess returns on net foreign assets: the exorbitant privilege from a global perspectivey,

M. M. Habib, marzo 2010.

1159 «Wages and the risk of displacement», A. Carneiro y P. Portugal, marzo 2010.

1160 «The euro area bank lending survey matters: empirical evidence for credit and output growthy,
G. de Bondt, A. Maddaloni, J. L. Peydré y S. Scopel, marzo 2010.

1161 «Housing, consumption and monetary policy: how different are the US and the euro area?»,
A. Musso, S. Neri y L. Stracca, marzo 2010.

1162 «Inflation risks and inflation risk premia», J. A. Garcia y T. Werner, marzo 2010.

1163 «Asset pricing, habit memory, and the labour market», 1. Jaccard, marzo 2010.

1164 «Price, wage and employment response to shocks: evidence from the WDN survey», G. Bertola,
A. Dabusinskas, M. M. Hoeberichts, M. Izquierdo, C. Kwapil, J. Montornés y D. Radowski,
marzo 2010.

1165 «The term structure of risk premia: new evidence from the financial crisis», T. Berg, marzo 2010.

1166 «Does monetary policy affect bank risk-taking?», Y. Altunbas, L. Gambacorta
y D. Marqués-Ibafiez, marzo 2010.
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OTRAS PUBLICACIONES

«Letter from the ECB President to Mr Robert Sturdy, Member of the European Parliamenty, enero 2009
(solo en Internet).

«Euro money market study 2008», febrero 2009 (solo en Internet).

«Eurosystem oversight policy framework», febrero 2009 (solo en Internet).

«Harmonised oversight approach and oversight standards for payment instrumentsy, febrero 2009 (solo
en Internet).

«European Commission’s consultation on hedge funds — Eurosystem contributiony, febrero 2009 (solo
en Internet).

«Guiding principles for bank asset support schemes», marzo 2009 (solo en Internet).

«Letter from the ECB President to Mr José Ribeiro e Castro, Member of the European Parliamenty,
marzo 2009 (solo en Internet).

«Letter from the ECB President to Mr Dimitrios Papadimoulis, Member of the European Parliamenty,
marzo 2009 (solo en Internet).

«Letter from the ECB President to Mr Manolis Mavrommatis, Member of the European Parliament,
regarding the issuance of low denomination euro banknotes», marzo 2009 (solo en Internet).

«Letter from the ECB President to Mr Eoin Ryan, Member of the European Parliament, concerning the
recent widening of spreads between euro area government bond yields», marzo 2009 (solo en Internet).
«Expectativas del Eurosistema sobre la SEPA», marzo 2009 (solo en Internet).

«Housing finance in the euro area», marzo 2009 (solo en Internet).

«Euro area monetary and financial statistics: 2008 quality report», marzo 2009 (solo en Internet).
«Euro area balance of payments and international investment position statistics: 2008 quality report»,
marzo 2009 (solo en Internet).

«Manual on investment fund statistics», mayo 2009 (solo en Internet).

«EU banks’ funding structures and policies», mayo 2009 (solo en Internet).

«Letter from the ECB President to Mr Ashley Mote, Member of the European Parliament», mayo 2009
(solo en Internet).

«TARGET?2 oversight assessment report», mayo 2009 (solo en Internet).

«TARGET Annual Report», mayo 2009 (solo en Internet).

«The ECB’s advisory role — overview of opinions (1994-2008)», mayo 2009.

«Financial Stability Review», junio 2009.

«Recommendations for securities settlement systems and recommendations for central counterparties in
the European Union — European Central Bank (ECB) and the Commitee of European Securities Regulators
(CESR)», junio 2009 (solo en Internet).

«The international role of the euroy, julio 2009.

«Informe Mensual sobre el Programa de Adquisiciones de Bonos Garantizados (Covered Bonds) del
Eurosistema — julio 2009», agosto 2009 (solo en internet).

«Oversight framework for direct debit schemes», agosto 2009 (solo en Internet).

«Oversight framework for credit transfer schemesy, agosto 2009 (solo en Internet).

«The Eurosystem’s stance on the Commission’s consultation document on the review of Directive
94/19/EC on deposit-guarantee schemesy, agosto 2009 (solo en Internet).

«Legal framework of the Eurosystem and the European System of Central Banks. ECB legal acts and
instruments. 2009 update», agosto 2009.

«EU banking sector stability», agosto 2009 (solo en Internet).

«Credit default swaps and counterparty risk», agosto 2009 (solo en Internet).

«OCT derivatives and post-trading infrastructures», septiembre 2009 (solo en Internet).

«Informe Mensual sobre el Programa de Adquisiciones de Bonos Garantizados (Covered Bonds) del
Eurosistema — agosto 2009», septiembre 2009 (solo en Internet).
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«Consultation of the European Commission on ‘Possible initiatives to enhance the resilience of OTC
derivatives markets’: Eurosystem contribution», septiembre 2009 (solo en Internet).

«ECB survey on access to finance for small and medium-sized enterprises in the euro area», septiembre
2009 (solo en Internet).

«The euro at ten — lessons and challengesy, Fifth ECB Central Banking Conference volume, septiembre
2009.

«Euro money market survey», septiembre 2009 (solo en Internet).

«Informe Mensual sobre el Programa de Adquisiciones de Bonos Garantizados (Covered Bonds) del
Eurosistema — septiembre 2009», octubre 2009 (solo en Internet).

«Letter from the ECB President to Mr Jim Higgins, Member of the European Parliament, concerning
consumer protection and banking practices in Spainy, octubre 2009 (solo en Internet).

«Letter from the ECB President to Mr Jim Higgins, Member of the European Parliament, concerning
the ECB’s considerations on issuing a €30 banknote», octubre 2009 (solo en Internet).

«Informe Mensual sobre el Programa de Adquisiciones de Bonos Garantizados (Covered Bonds) del
Eurosistema — octubre 2009», noviembre 2009 (solo en Internet).

«Consultation of the Committee of European Securities Regulators on trade repositories in the Euro-
pean Union — ECB contribution», noviembre 2009 (solo en Internet).

«Eurosystem oversight report 2009», noviembre 2009 (solo en Internet).

«Glossary of terms related to payment clearing and settlement systemsy, diciembre 2009

(solo en Internet).

«Informe Mensual sobre el Programa de Adquisiciones de Bonos Garantizados (Covered Bonds) del
Eurosistema — noviembre 2009», diciembre 2009 (solo en Internet).

«New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges», diciembre 2009 (solo
en Internet).

«Financial Stability Review», diciembre 2009.

«Retail payments — integration and innovationy, diciembre 2009 (solo en Internet).

«Recent advances in modelling systemic risk using network analysis», enero 2010 (solo en Internet).
«Contribution of the Eurosystem to the public consultation of the European Commission on the future
‘EU 2020’ strategy», enero 2010 (solo en Internet).

«Informe Mensual sobre el Programa de Adquisiciones de Bonos Garantizados (Covered Bonds) del
Eurosistema — diciembre 2009», enero 2010 (solo en Internet).

«Structural indicators for the EU banking sector», enero 2010 (solo en Internet).

«Modelo de corresponsalia entre Bancos Centrales (MCBC) — Procedimientos para las entidades de
contrapartida del Eurosistemay, enero 2010 (solo en Internet).

«Letter from the ECB President to Mr Nuno Melo, Member of the European Parliament, concerning the
increase in the capital of Banco Portugués de Negocios (BPN)», febrero 2010 (solo en Internet).

«The ‘Centralised Securities Database’ in brief», febrero 2010 (solo en Internet).

«Informe Mensual sobre el Programa de Adquisiciones de Bonos Garantizados (Covered Bonds) del
Eurosistema — enero 2010», febrero 2010 (solo en Internet).

«Commission communication on ‘An EU framework for cross-border crisis management in the banking
sector’: Eurosystem’s reply to the public consultation,» febrero 2010 (solo en Internet).

«Survey on the access to finance of small and medium-sized enterprises in the euro area — second half
of 2009», febrero 2010 (solo en Internet).

«MFT balance sheet and interest rate statistics and CEBS’ guidelines on FINREP and COREP», febrero
2010 (solo en Internet).

«Letter from the ECB President to Mr Nikolaos Chountis, Member of the European Parliament, related
to the income of Mr Provopoulos, Governor of the Bank of Greece», febrero 2010 (solo en Internet).
«ECB-Eurostat workshop on pensionsy, febrero 2010 (solo en Internet).
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«Informe Mensual sobre el Programa de Adquisiciones de Bonos Garantizados (Covered Bonds) del
Eurosistema — febrero 2010», marzo 2010 (solo en Internet).

«Letter from the ECB President to Mr Diogo Feio, Member of the European Parliament, regarding the
economic situation in Portugal», marzo 2010 (solo en Internet).

«Strengthening macro and micro-prudential supervision in EU candidates and potential candidates»,
marzo 2010 (solo en Internet).

«Letter from the ECB President to Mr. Nuno Melo, Member of the European Parliament, concerning the
increase in the capital of Banco Portugués de Negocios (BPN)», marzo 2010 (solo en Internet).
«Government finance statistics guide», marzo 2010 (solo en Internet).

«Letter from the ECB President to Mr Nikolaos Chountis, Member of the European Parliament,
regarding credit rating agencies», marzo 2010 (solo en Internet).

«Euro area balance of payments and international investment position statistics — 2009 quality report»,
marzo 2010 (solo en Internet).

«Euro area monetary and financial statistics — 2009 quality report», marzo 2010 (solo en Internet).

FOLLETOS INFORMATIVOS

«El Banco Central Europeo, el Eurosistema, el Sistema Europeo de Bancos Centralesy, abril 2009.
«La estabilidad de precios: {por qué es importante para ti?», abril 2009.

«La Zona Unica de Pagos en Euros (SEPA): un mercado de pequefios pagos integradox, julio 2009.
«T2S — settling without borders», enero 2010.
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GLOSARIO

En este glosario se ofrece la definicidn 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 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 depositos 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 definicion del SEC 95, este sector comprende las unidades resi-
dentes que se dedican principalmente a la produccion de bienes y servicios no de mercado que se desti-
nan al consumo individual o colectivo y/o que efectlian operaciones de redistribucion de la renta 'y de la
riqueza nacional. Incluye las Administraciones central, regional y local, asi como las Administraciones
de Seguridad Social, quedando excluidas las entidades de titularidad publica que lleven a cabo operacio-
nes comerciales, como las empresas publicas.

Ajuste entre déficit y deuda (Administraciones Publicas): La diferencia entre el déficit pablico 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 reduccion de los tipos de interés oficiales del BCE.

Balance consolidado del sector de las IFM: Obtenido mediante la exclusion de las posiciones cruza-
das entre las IFM que figuran en su balance agregado (como, por ejemplo, los préstamos reciprocos
entre IFM). Ofrece informacion estadistica sobre los activos y pasivos del sector de las IFM frente a
residentes en la zona del euro que no pertenecen a este sector (es decir, las Administraciones Publicas y
otros residentes) y frente a los no residentes. El balance consolidado constituye la principal fuente de
informacion estadistica para el calculo de los agregados monetarios y es la base del analisis periddico
de las contrapartidas de M3.

Balanza de pagos: Informacidn estadistica que resume las transacciones economicas de una economia con
el resto del mundo en un periodo determinado.

Comercio exterior de bienes: Exportaciones e importaciones de bienes fuera de la zona del euro,
medidas en términos nominales, reales y como indices de valor unitario. Las estadisticas de comercio
exterior no son comparables con las exportaciones e importaciones registradas en las cuentas naciona-
les, pues éstas incluyen operaciones dentro y fuera de la zona del euro y también combinan los bienes
y los servicios. Tampoco son totalmente comparables con la partida de bienes de las estadisticas de
balanza de pagos. Ademas de ajustes metodoldgicos, la principal diferencia estriba en el hecho de que
en las estadisticas de comercio exterior las importaciones se registran con seguros y fletes, mientras
que en la partida de bienes de las estadisticas de balanza de pagos se registran sin cargo a bordo.

Costes laborales unitarios: Medida del total de costes laborales por unidad de producto, calculada para
la zona del euro como la remuneracién total por asalariado en relacion con la productividad del trabajo
(definida como el PIB por persona ocupada).
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Creédito 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 valo-
res 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 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 grafica 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
homogeéneos, 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 financiacién de las Administraciones Pdblicas, es
decir, la diferencia entre el total de ingresos y gastos publicos.

Deflacion: Descenso generalizado, persistente y autosostenido en un amplio conjunto de precios, pro-
vocado por una caida de la demanda agregada, que queda incorporado a las expectativas.

Desinflacién: Proceso de desaceleracion de la inflacion que da lugar a tasas de inflacion 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 secto-
res 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 publica indiciada con la inflacion: Valores de renta fija emitidos por las Administracio-
nes Publicas, cuyos pagos de cup6n y principal estan ligados a un indice de precios de consumo deter-
minado.
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Encuesta a expertos en prevision econémica (EPE): Encuesta trimestral que el BCE viene realizando
desde el afio 1999 y en la que se recogen las previsiones macroecondmicas de los expertos de institucio-
nes financieras y no financieras radicadas en la UE respecto a la inflacidn, el crecimiento del PIB real y
el desempleo de la zona del euro.

Encuesta sobre préstamos bancarios (EPB): Encuesta trimestral sobre politicas crediticias que el
Eurosistema viene realizando desde enero del 2003. En esa encuesta, que esta 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 sectores
manufacturero y de servicios realizadas en algunos paises de la zona del euro y utilizadas para elaborar
indices. El indice de directores de compras de la industria manufacturera de la zona del euro es un indicador
ponderado que se calcula a partir de indices de produccion, nuevos pedidos, empleo, plazos de entrega de
proveedores e inventarios de compras. La encuesta al sector servicios incluye preguntas sobre la actividad
en el sector, expectativas relativas a la actividad futura, operaciones en curso, nuevas operaciones, empleo,
precios de los consumos intermedios y precios cobrados. El indice compuesto o sintético de la zona del euro
se calcula combinando los resultados de las encuestas a los sectores manufacturero y de servicios.

Encuestas de 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 manufacture-
ro, de la construccion, del comercio al por menor y de los servicios, asi como a los consumidores. A
partir de cada encuesta mensual se calculan unos indices que sintetizan las respuestas a distintas pregun-
tas en un Unico indicador (indicadores de confianza).

EONIA (indice medio del tipo del euro a un dia): Medida del tipo de interés vigente en el mercado inter-
bancario del euro a un dia, que se calcula como media ponderada de los tipos de interés de las operaciones
de préstamo a un dia sin garantias, denominadas en euros, de acuerdo con la informacion facilitada por un
panel de bancos.

Estabilidad de precios: El mantenimiento de la estabilidad de precios es el objetivo principal del Euro-
sistema. El Consejo de Gobierno define la estabilidad de precios como un incremento interanual del
IAPC para la zona del euro inferior al 2%. El Consejo de Gobierno también ha puesto de manifiesto que,
con el fin de conseguir la estabilidad de precios, pretende mantener las tasas de inflacién 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 ofer-
ta al que una entidad de crédito importante esta dispuesta a prestar fondos en euros a otra, calculado
diariamente para los depositos interbancarios con distintos vencimientos hasta doce meses.

Eurosistema: Sistema de bancos centrales compuesto por el BCE y los BCN de los Estados miembros
que ya han adoptado el euro.

Exigencia de reservas: Reservas minimas que una entidad de crédito ha de mantener en el Eurosistema
durante un periodo de mantenimiento predeterminado. Las exigencias se calculan sobre la base de la
media de los saldos diarios en la cuenta de reservas durante el periodo de mantenimiento.
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Facilidad de depoésito: Facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida pue-
den utilizar para realizar depdsitos a un dia en un BCN, remunerados a un tipo de interés especificado
previamente.

Facilidad marginal de crédito: Facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapar-
tida pueden utilizar para recibir créditos a un dia de un BCN a un tipo de interés especificado previa-
mente, a cambio de activos de garantia.

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 depésitos
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 pUblico y lo invierten en activos financieros y no financieros. Véase también IFM.

IFM (instituciones financieras monetarias): Instituciones financieras que constituyen el sector emi-
sor de dinero de la zona del euro. Incluyen el Eurosistema, las entidades de crédito residentes en la zona
(definidas con arreglo al derecho comunitario) y todas las instituciones financieras residentes cuya
actividad consiste en recibir depositos y/o sustitutos préximos de los depdsitos de entidades distintas
de IFM y en conceder créditos y/o invertir en valores por cuenta propia (al menos en términos econé-
micos). Este Gltimo grupo est4 compuesto, fundamentalmente, por fondos del mercado monetario, esto
es, fondos que invierten en instrumentos a corto plazo y de bajo riesgo, normalmente con vencimiento
no superior a un afio.

indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC): Medida de la evolucion de los precios de con-
sumo 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 (cotizacio-
nes 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 conve-
nios colectivos en términos de sueldo o salario base (es decir, excluidas las primas o complementos sala-
riales) en el ambito 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 residen-
tes en la zona del euro («activos») y operaciones y/o posiciones netas de no residentes en valores emitidos
por residentes («pasivos»). Comprende acciones y participaciones y valores distintos de acciones (bonos y
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 o con derecho a voto.

Inversiones directas: Inversion transfronteriza realizada con objeto de obtener una participacion perma-
nente en una empresa residente en otra economia (en la practica, esta participacion debe ser igual, al
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menos, al 10% de las acciones ordinarias o con derecho de voto). Comprende acciones y participaciones,
beneficios reinvertidos y otro capital asociado con préstamos entre empresas relacionadas. Las inversio-
nes directas registran las operaciones/posiciones netas de residentes en la zona del euro en activos del
exterior (como «inversion directa en el exterior») y las operaciones/posiciones netas de no residentes en
activos de la zona del euro (como «inversion directa en la zona del euro»).

M1: Agregado monetario estrecho que comprende el efectivo en circulacion y los depoésitos 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 depositos disponibles con preaviso hasta
tres meses (es decir, depdsitos de ahorro a corto plazo) y dep6sitos a plazo hasta dos afios (es decir, de-
pdsitos a plazo a corto plazo) mantenidos en IFM y la Administracion Central.

M3: Agregado monetario amplio que comprende M2 y los instrumentos negociables, en particular, cesio-
nes temporales, participaciones en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos
por las IFM hasta dos afios.

MTC Il (mecanismo de tipos de cambio 11): Mecanismo de tipos de cambio que proporciona el marco
para la cooperacion en materia de politica cambiaria entre los paises de la zona del euro y los Estados
miembros de la UE que no participan en la tercera fase de la UEM.

Necesidad de financiacion (Administraciones Publicas): Contraccion neta de deuda por las Adminis-
traciones Publicas.

Operaciones de financiacion a plazo mas largo: Operaciones de crédito con vencimiento superior a
una semana realizadas por el Eurosistema en forma de operaciones temporales. Las operaciones men-
suales de caracter regular tienen un vencimiento a tres meses. Durante la crisis financiera que se inicid
en agosto de 2007, se Ilevaron a cabo operaciones complementarias con vencimientos comprendidos
entre un periodo de mantenimiento y un afio, con periodicidad variable.

Operacion principal de financiacion: Operacion de mercado abierto regular realizada por el Eurosis-
tema en forma de operacidn temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante subastas estandar de
periodicidad semanal y tienen, normalmente, un vencimiento a una semana.

Otras inversiones: Rubrica de la balanza de pagos y de la posicidn de inversion internacional que inclu-
ye todas las operaciones/posiciones financieras relativas a créditos comerciales, dep6sitos y préstamos,
y otras cuentas pendientes de cobro y pago con no residentes.

Paridad central (o tipo central): Tipo de cambio frente al euro de cada una de las monedas que parti-
cipan en el MTC Il y en torno al cual se definen las bandas de fluctuacion del MTC II.

Paridad del poder adquisitivo (PPA): Tipo de cambio al que una moneda se convierte en otra para
equiparar el poder adquisitivo de ambas, eliminando las diferencias en los niveles de precios vigentes en
los respectivos paises. En su forma mas sencilla, el PPA muestra la ratio de los precios del mismo bien o
servicio en la moneda nacional de los distintos paises.

Pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM: Dep6sitos a plazo a mas de dos afios, dep6sitos
disponibles con preaviso a mas de tres meses, valores distintos de acciones emitidos por IFM de la zona
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del euro a un plazo a la emision superior a dos afios, y el capital y las reservas del sector de las IFM de la
zona del euro.

Poblacién activa: Total de trabajadores ocupados y parados.

Posicion de inversion internacional: Valor y composicion del saldo de los activos o pasivos financieros
netos frente al resto del mundo.

Precios industriales: Precio de venta a pie de fabrica (sin excluir los costes de transporte) de todos los
productos vendidos por la industria, excluida la construccion, en el mercado nacional de los paises de la
zona del euro, excluidas las importaciones.

Produccion industrial: Valor afiadido bruto generado por la industria a precios constantes.

Productividad del trabajo: Produccion que puede generarse con la utilizacion de una cantidad dada de
trabajo. La productividad del trabajo puede medirse de varias maneras, aunque habitualmente se mide como
el PIB 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,
excluidos los consumos intermedios e incluidos los impuestos netos sobre produccion e importacio-
nes. El PIB puede desagregarse por producto, gasto e ingresos. Los principales agregados del gasto
que componen el PIB son el consumo final de los hogares, el consumo final de las Administraciones
Publicas, la formacion bruta de capital fijo, la variacion de existencias, las importaciones y las ex-
portaciones 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 apartado 2
del articulo 126 del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea utilizado para determinar la existencia
de un déficit excesivo. También se la denomina ratio de déficit presupuestario o ratio de déficit fiscal.

Ratio de deuda en relacion con el PIB (Administraciones Publicas): Proporcion entre la deuda publi-
cay el PIB a precios corrientes de mercado. Constituye uno de los criterios de convergencia fiscal esta-
blecidos en el apartado 2 del articulo 126 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea utilizado
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 intervencién 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.
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Saneamiento total: Eliminacidn del valor de los préstamos de los balances de las IFM cuando se con-
sidera que éstos son totalmente incobrables.

Subasta a tipo de interés fijo: Procedimiento de subasta en el que el banco central establece con an-
telacion el tipo de interés, y las entidades de contrapartida participantes solicitan el volumen de liqui-
dez 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 el tipo de interés 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.

Subasta a tipo de interés variable: Procedimiento de subasta en el que las entidades de contrapartida
pujan tanto por el volumen de liquidez que desean obtener del banco central como por el tipo de interés
al que desean participar.

Tasa de inflacion implicita: Diferencial entre el rendimiento de un bono nominal y el de un bono indi-
ciado con la inflacién con el mismo vencimiento o con un vencimiento tan similar como sea posible.

Tipos de cambio efectivos del euro (TCE, nominales/reales): Medias ponderadas de los tipos de
cambio bilaterales del euro frente a las monedas de los principales socios comerciales de la zona del
euro. Los indices de tipos de cambio efectivos nominales del euro se calculan frente a las monedas de
dos grupos de socios comerciales: el TCE-21, integrado por los 11 Estados miembros de la UE no per-
tenecientes a la zona del euro y 10 socios comerciales extracomunitarios, y el TCE-41, compuesto por
el TCE-21y 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 me-
dia 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 orien-
tacion de la politica monetaria del BCE. Son los tipos de interés de las operaciones principales de financia-
cion, el de la facilidad marginal de crédito y el de la facilidad de depdsito.

Tipo minimo de puja: Tipo de interés mas bajo al que las entidades de contrapartida pueden pujar en las
subastas a tipo de interés variable.

Vacantes: Término colectivo que incluye los empleos de nueva creacion, los puestos de trabajo sin cu-
brir o los que estaran disponibles en un futuro proximo, respecto de los cuales la empresa ha adoptado
medidas activas para encontrar un candidato idoneo.

Valor de referencia para el crecimiento de M3: Tasa de crecimiento interanual de M3 a medio plazo
compatible con el mantenimiento de la estabilidad de precios. Actualmente, el valor de referencia para
el crecimiento anual de M3 es 4,5%.
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Valores de renta variable: Representan una participacion en la propiedad de una empresa. Comprenden
las acciones cotizadas en Bolsa (acciones cotizadas), acciones no cotizadas y otras formas de participa-
cion. Los valores de renta variable suelen generar ingresos en forma de dividendos.

Valores distintos de acciones: Representan la promesa del emisor (es decir, del prestatario) de efec-
tuar uno o mas pagos al tenedor (el prestamista) en una fecha o fechas futuras. Habitualmente tienen un
tipo de interés nominal especifico (el cupén) y/o se venden a descuento respecto al importe que se re-
embolsara al vencimiento. Los valores distintos de acciones a mas de un afio se clasifican como valores
a largo plazo.

Volatilidad implicita: La volatilidad esperada (es decir, la desviacion tipica) de las tasas de variacion
del precio de un activo (v. g., una accién 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 rendimien-
to 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 Unidn Europea, han adoptado el euro como moneda Unica.
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