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EDITORIAL

En su reunion celebrada el 7 de abril de 2005, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié mantener
en el 2% el tipo minimo de puja de las operacio-
nes principales de financiacion del Eurosistema.
Los tipos de interés correspondientes a la facili-
dad marginal de crédito y a la facilidad de deposi-
to permanecieron, asimismo, sin cambios en el
3% y el 1%, respectivamente.

En conjunto, el Consejo de Gobierno no ha modi-
ficado su valoracion de los riesgos para la estabi-
lidad de precios a medio plazo. Hasta este mo-
mento, no se ha encontrado evidencia significativa
de que se estén acumulando presiones inflacio-
nistas internas en la zona del euro. En consecuen-
cia, el Consejo de Gobierno no ha modificado los
tipos de interés oficiales del BCE. Tanto en tér-
minos nominales como reales, los tipos de interés
se sitlan en niveles excepcionalmente bajos, lo
que sigue constituyendo un estimulo para la acti-
vidad econdémica. No obstante, existen aln ries-
gos al alza para la estabilidad de precios a medio
plazo, por lo que resulta esencial una constante
vigilancia.

Por lo que respecta al analisis econdémico en el
que se fundamenta la valoracion del Consejo de
Gobierno, los ultimos indicadores basados en en-
cuestas y datos no han dado sefiales claras sobre la
situacion de la actividad econdémica. En general,
apuntan al mantenimiento del ritmo moderado del
crecimiento economico a corto plazo, aunque has-
ta ahora no se observan indicios claros de un for-
talecimiento de la evolucion subyacente.

A mas largo plazo, las condiciones para la conti-
nuacion de un crecimiento econdomico moderado
siguen estando presentes. La solidez del creci-
miento mundial se mantiene, lo que constituye un
entorno favorable para las exportaciones de la
zona del euro. En el &mbito interno, se espera que
la inversion contintie beneficidndose de unas con-
diciones de financiacion muy favorables, de la
mejora de los beneficios y de la mayor eficiencia
de las empresas. El crecimiento del consumo de-
beria ser acorde con el de la renta real disponible.
No obstante, al mismo tiempo, la persistencia de
los elevados precios del petrdleo supone, en parti-
cular, un riesgo a la baja para el crecimiento.

En relacion con los precios de consumo, segun la
estimacion preliminar de Eurostat, la tasa de infla-
cion interanual medida por el IAPC fue del 2,1%
en marzo, sin variaciéon con respecto a febrero.
Durante los proximos meses, se estima que la tasa
de inflacion interanual se situard ligeramente por
encima del 2%, aunque la cifra exacta dependera
en gran medida de como evolucionen los precios
del petréleo. A mas largo plazo, no se dispone has-
ta el momento de evidencia significativa de que se
estén acumulando presiones inflacionistas inter-
nas en la zona del euro. La contencion de los in-
crementos salariales se ha mantenido en los ulti-
mos trimestres, y es probable que, en un contexto
de crecimiento econémico moderado y de debili-
dad de los mercados de trabajo, esta tendencia
prosiga en el futuro inmediato.

Con todo, siguen existiendo riesgos al alza para la
estabilidad de precios. Considerando las recientes
subidas de los precios del petrdleo, es esencial
evitar los efectos secundarios derivados de la fija-
cion de salarios y precios en el conjunto de la eco-
nomia. Resulta particularmente importante que
los interlocutores sociales asuman sus responsabi-
lidades a este respecto. Por otra parte, es necesa-
rio realizar un estrecho seguimiento de la evolu-
cién de las expectativas de inflacion a largo
plazo.

El analisis monetario aporta informacion adicio-
nal sobre las perspectivas de la evolucion de los
precios a medio y largo plazo. Los ultimos datos
monetarios y crediticios muestran cierta modera-
cion del ritmo de la expansion monetaria, al tiem-
po que confirman que el estimulo proveniente del
bajo nivel de los tipos de interés continua siendo
el elemento dominante. Por otra parte, el hecho de
que la evolucion monetaria siga estando determi-
nada fundamentalmente por los componentes mas
liquidos sugiere que el exceso de liquidez podria
conllevar el riesgo de que se intensifiquen las pre-
siones al alza sobre los precios en horizontes tem-
porales de entre medio y largo plazo. Asimismo, el
vigor del crecimiento monetario y del crédito
muestra la necesidad de vigilar atentamente los
riegos que pudieran acumularse en un contexto de
fuerte aumento de los precios de la vivienda en
algunas regiones de la zona del euro.
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En sintesis, el analisis econdmico corrobora la
contencion de las presiones inflacionistas internas,
si bien es preciso realizar un atento seguimiento
de los diversos riesgos al alza que siguen existien-
do para la estabilidad de precios a medio plazo. El
contraste con el analisis monetario avala la necesi-
dad de mantener la vigilancia en lo que respecta a
la materializacion de estos riesgos.

Por lo que se refiere a las politicas presupuesta-
rias, la informacion mas reciente presenta un pa-
norama desigual y sigue suscitando preocupa-
cion. Aunque en algunos paises de la zona del
euro se mantiene la solidez de las finanzas publi-
cas o se esta avanzando lentamente hacia la con-
solidacion presupuestaria, en otros paises las
perspectivas en materia fiscal resultan preocu-
pantes, por cuanto que no se espera que los dese-
quilibrios se reduzcan, como se habia previsto
anteriormente y, en algunos casos, podrian inclu-
SO aumentar.

Habida cuenta de que, en el pasado, la adopcion de
estrategias de sanecamiento inadecuadas, asi como
la falta de rigor en su aplicacion, han dificultado la
observancia del Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to, resulta ahora imprescindible que los planes de
consolidacion sean lo suficientemente ambiciosos
y que se cumplan en su integridad. Asimismo, es
esencial que la Comisién Europea y el Consejo
ECOFIN velen por el estricto cumplimiento del
nuevo acuerdo sobre la aplicacion del Pacto a fin
de devolverle credibilidad. El Consejo de Gobier-
no desea también reiterar la necesidad de adoptar
reformas estructurales y fiscales que respalden la
sostenibilidad de las finanzas publicas y fomenten
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la confianza en las perspectivas de crecimiento de
todos los Estados miembros.

Por lo que respecta a las reformas estructurales en
la zona del euro, el Consejo de Gobierno acoge
favorablemente las Conclusiones de la Presiden-
cia del Consejo Europeo de Bruselas del 22 y 23
de marzo de 2005, en las que se afirma que «es
indispensable reactivar sin tardanza la Estrategia
de Lisboa y proceder a una reorientacion de las
prioridades en direccion del crecimiento y del em-
pleo». Los paises de la UE han de promover ur-
gentemente la innovacion y la formacion del capi-
tal humano, establecer un marco legislativo mas
favorable para las empresas, acelerar la liberaliza-
cion del mercado e incrementar la flexibilidad del
mercado de trabajo.

En este momento, debe centrarse la atencion en la
puesta en marcha de este programa de reformas.
Superar los retrasos en su aplicacion es crucial, a
fin de poder obtener los beneficios de las reformas
estructurales tanto en términos del aumento del
crecimiento potencial a medio plazo, como de la
mejora a corto plazo de la confianza de consumi-
dores y empresas.

La presente edicion del Boletin Mensual del BCE
contiene tres articulos. El primero analiza la cues-
tion de las burbujas del precio de los activos y la
politica monetaria. El segundo se centra en la com-
parabilidad estadistica de los principales indicadores
macroecondmicos de la zona del euro, Estados Uni-
dos y Japon. Por tltimo, el tercer articulo describe
los estandares SEBC-CREV para la compensacion y
liquidacion de valores en la Union Europea.



EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

El crecimiento de la economia mundial sigue siendo bastante vigoroso, en Estados y China, los dos
principales motores del crecimiento en el aiio 2004, se mantienen las altas tasas de expansion. Al mis-
mo tiempo, las presiones inflacionistas siguen siendo relativamente moderadas en la mayoria de los
paises y las perspectivas para la economia mundial y la demanda exterior de la zona del euro continiian
siendo relativamente favorables. Los principales riesgos a la baja guardan relacion con los precios del
petroleo, que alcanzaron un nuevo maximo historico a primeros de abril del 2005, y con los desequili-

brios mundiales.

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

La economia mundial prosigue su expansion a un
ritmo bastante vigoroso, aunque mas lento que a
principios del 2004. Estados Unidos y China, los
principales motores del crecimiento mundial en el
2004, siguen creciendo a tasas elevadas. Concre-
tamente en China, se mantuvo el auge de la activi-
dad econdomica en los dos primeros meses del
2005, al tiempo que se observo una cierta desace-
leracion en otros paises de Asia. Las presiones
inflacionistas a escala mundial siguen siendo mo-
deradas, moderacion que ha podido observarse en
el conjunto de los paises de la OCDE a juzgar por
la evolucion de las tasas de inflacion interanuales
medidas por los precios de consumo, tanto gene-
rales como excluidos los alimentos y la energia.
No obstante, los precios del petroleo registraron
un nuevo maximo historico, como consecuencia
de una combinacion de factores transitorios y es-
tructurales.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos la economia sigue creciendo a
un ritmo vigoroso, impulsada por el auge de la de-
manda interna. El crecimiento del PIB apenas ex-
periment6 una ligera desaceleracion en el cuarto
trimestre del 2004, para situarse en una tasa inter-
trimestral anualizada del 3,8%. La solidez de la
demanda interna contribuyo, a su vez, a que el dé-
ficit por cuenta corriente registrase un maximo del
6,3% del PIB en el ultimo trimestre del afo. Los
datos disponibles indican que la dindmica expan-
sion de la actividad econdomica se ha mantenido
hasta principios del 2005. En el sector industrial,
el gasto en capital ha seguido siendo elevado, gra-
cias todavia a la alta rentabilidad de las empresas
y a los bajos costes de financiacion. También el
gasto de los hogares ha continuado a un ritmo, en
general, sostenido. En el mercado de trabajo, se ha
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BCE
Boletin Mensual
Abril 2005

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Entorno
exterior
de la zona

del euro



registrado una tendencia al alza bastante constante en el crecimiento del empleo hasta el final del primer
trimestre. De cara al futuro, se prevé que la economia estadounidense seguira creciendo a un ritmo vi-
goroso. Por lo que respecta a los precios, la inflacion medida por el IPC se mantuvo en el 3% en febre-
ro, mientras que el IPC excluidos los alimentos y la energia, aumentd hasta el 2,4%, continuando asi
una tendencia al alza evidente desde principios del 2004. Las variaciones en el deflactor de los gastos
en consumo personal hasta el final de febrero han sido similares a las del IPC, aunque el indice de dicho
deflactor, excluidos los alimentos y la energia, ha mostrado un menor deslizamiento al alza. En general,
las presiones de los precios parecen haber repuntado en los ultimos meses y se observan algunos indi-
cios de que podria haber aumentado la capacidad de los proveedores para fijar los precios.

En este contexto, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal decidid, en su
reunién del 22 de marzo de 2005, elevar el tipo de interés de referencia de los fondos federales en 25
puntos basicos. Este es el séptimo aumento consecutivo, que sitaa dicho tipo en el 2,75%. En su re-
union, el Comité indicd que «con una politica monetaria adecuada, los riesgos al alza y a la baja para la
consecucion de un crecimiento sostenible y la estabilidad de precios deberian mantenerse, en general,
equilibradosy.

JAPON

En Japon, la actividad econdmica ha seguido mostrando un cierto debilitamiento. Segun las tltimas
cifras revisadas, en el cuarto trimestre del 2004, el PIB registr6 una tasa de crecimiento intertrimestral
del 0,1%, a diferencia de la contraccion del 0,1% que indicaban las primeras estimaciones. Esta revision
ha disipado en cierta medida la inquietud de que Japon pudiera estar entrando de nuevo en una recesion,
tras el crecimiento negativo registrado en el segundo y tercer trimestres del 2004. Sin embargo, las
perspectivas economicas a corto plazo siguen siendo relativamente débiles, como consecuencia, hasta
cierto punto, de la continuacion de un proceso de ajuste de las existencias en las manufacturas, sobre
todo en el sector de la informatica.

Tras la solida recuperacion observada en enero del 2005, la mayor parte de los indicadores de la activi-
dad econdmica volvieron a experimentar un deterioro en febrero. La encuesta trimestral Tankan del
Banco de Japon correspondiente a marzo del 2005 mostr6 un significativo descenso de la confianza
empresarial a partir de diciembre del 2004 en las manufacturas, pese a que una gran mayoria de fabri-
cantes todavia considera que el clima empresarial es favorable. Al mismo tiempo, ha continuado la
desaceleracion de las exportaciones, iniciada a finales del pasado afio. En febrero, se produjo un nuevo
descenso de las exportaciones (tanto en términos nominales como reales).

En lo que respecta a la evolucion de los precios, tanto el IPC general, como el IPC excluidos los alimen-
tos frescos experimentaron un descenso en febrero, principalmente como resultado del proceso de libe-
ralizacion de las tarifas de los servicios de agua, gas y electricidad actualmente en curso. El IPC general
se redujo un 0,3% en tasas interanuales (tras una caida del 0,1% en enero), mientras que el IPC exclui-
dos los alimentos frescos bajo un 0,4% (tras una reduccion del 0,3% en enero). Al mismo tiempo, los
precios industriales han registrado nuevos aumentos y, como resultado, se han reducido los margenes de
beneficio empresariales.

REINO UNIDO

En el Reino Unido el crecimiento sigue siendo vigoroso y cada vez esta mas equilibrado entre los diferen-
tes componentes del gasto. En el cuarto trimestre del 2004, la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB
real aument6 hasta el 0,7%, frente al 0,6% registrado en el trimestre anterior, lo que equivale a una tasa de
crecimiento interanual del 2,9%. El crecimiento del consumo privado se moder6 hasta alcanzar una tasa
intertrimestral del 0,3% en un contexto de nuevo enfriamiento del mercado de la vivienda. Aunque el cre-
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cimiento de la formacion bruta de capital fijo experiment6 una ligera desaceleracion hasta el 0,6% en tasa
intertrimestral, se ha intensificado durante el pasado afio, respaldado por la mayor rentabilidad de las em-
presas. El crecimiento de las exportaciones se recuper6 hasta alcanzar una tasa intertrimestral del 1,6%,
aunque la demanda exterior neta contribuy6 de forma negativa al crecimiento del PIB real al repuntar
también las importaciones. De cara al futuro, es posible que el crecimiento del PIB real se ralentice ligera-
mente a principios del 2005, a medida que se deje sentir el efecto moderador de las recientes subidas de los
tipos de interés y de la ralentizacion de la actividad en el mercado de la vivienda. Por otro lado, persisten
las tensiones en el mercado de trabajo. La tasa de ocupacion aumentd hasta el 74,9% en los tres meses
transcurridos hasta enero del 2005, y también se increment6 el ntimero de vacantes. La tasa de crecimiento
interanual de la remuneracion media aumento ligeramente en el cuarto trimestre, si bien las fuertes (aunque
menores) ganancias de productividad del trabajo atenuaron el efecto sobre los costes salariales unitarios.
La inflacién interanual medida por el IAPC se situd en el 1,6% en febrero (sin cambios respecto a enero)
y, por lo tanto, por debajo del objetivo de inflacion del 2% establecido por las autoridades.

OTROS PAISES EUROPEOS

En general, el crecimiento en los otros paises europeos sigue siendo bastante dinamico, aunque en general
se va reduciendo gradualmente respecto a los niveles antes registrados. En Suecia, el crecimiento del PIB
real se desaceler6 hasta una tasa intertrimestral del 0,3% en el cuarto trimestre del 2004, en comparacion con
una tasa revisada del 0,7% en el trimestre anterior, lo que sitia la tasa media de crecimiento interanual en el
3,5%. En Dinamarca, la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB real aumento hasta el 0,7% en el cuarto
trimestre, elevando asi la tasa de crecimiento interanual al 2,1%. En ambos paises, la demanda interna fue el
principal motor del crecimiento, aunque las exportaciones se incrementaron de forma acusada. La inflacion
medida por el IAPC aument6 en febrero del 2005 hasta el 1% en Dinamarca y el 1,2% en Suecia.

En los nuevos Estados miembros de la UE se mantuvo el auge de la actividad econémica en el cuarto
trimestre del 2004, aunque a un ritmo, en general, mas lento que antes. La tasa media de crecimiento
interanual del PIB fue del 4,2% en el cuarto trimestre. La panoramica de la inflacién mejor6 en la ma-
yoria de los paises a principios del 2005, situandose la tasa de inflacion medida por el IAPC en una
media del 3,1% en febrero. Las presiones inflacionistas se han moderado debido a que los incrementos
de los precios de los alimentos y los combustibles han sido menores, situacion a la que ha contribuido,
en parte, la anterior apreciacion de las monedas. Ademas, el impacto de los aumentos de los impuestos
indirectos a principios del 2004 va desapareciendo de los datos anuales. En el contexto de unas perspec-
tivas de inflacion mas favorables, los bancos centrales de Hungria, Polonia y la Republica Checa redu-
jeron sus tipos de interés a finales de marzo.

ASIA EXCLUIDO JAPON

La actividad econémica en Asia, excluido Japon, continia desacelerandose gradualmente, salvo en
China. Esta desaceleracion, como puede observarse en el descenso interanual del crecimiento de la
produccion industrial y las exportaciones al comienzo del 2005, fue especialmente notable en Corea del
Sur y Taiwan. Al mismo tiempo, las presiones inflacionistas siguieron siendo moderadas en las princi-
pales economias de la region.

La evolucion econdémica en China difiere significativamente de la del resto de la region. En los meses
de enero y febrero, la produccion industrial aumenté en total un 16,9%, las ventas del comercio al por
menor un 13,6% y la inversion en activos fijos se disparo hasta el 24,5% en tasas interanuales. Las ex-
portaciones chinas fueron especialmente dinamicas, creciendo a una tasa media interanual del 36,6% en
estos dos meses, mientras que las importaciones experimentaron una fuerte desaceleracion, lo que se
tradujo en un abultado superavit comercial. En parte como consecuencia de esta vigorosa evolucion, la
inflacion volvio a tender al alza en enero y febrero.
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AMERICA LATINA

En América Latina, los indicadores econdomicos muestran un sélido incremento de los niveles de acti-
vidad, aunque se perciben algunas sefiales de desaceleracion. Esta desaceleracion ha venido acompa-
nada de una expansion mas impulsada por las exportaciones, en comparacion con el crecimiento eco-
némico mas generalizado observado anteriormente. El producto real contintia creciendo en las tres
economias mas grandes de la region: las ultimas cifras publicadas sobre produccion industrial muestran
incrementos interanuales del 4,4% en enero en Brasil, del 3,1% en enero en México y del 4,9% en fe-
brero en Argentina. En el caso de Argentina, la conclusion, en gran medida con éxito, del canje de
deuda externa ha contribuido a reducir los riesgos a la baja derivados del elevado endeudamiento. A
escala regional, persisten las presiones inflacionistas que, si bien representan un riesgo a la baja para el
crecimiento de la demanda interna, son en gran medida, resultado del dinamismo de la actividad eco-
nomica.

En el recuadro 1 se describe la evolucion reciente de los diferenciales de deuda soberana y de los fun-
damentos economicos en Asia excluido Japon y en América Latina.

Recuadro |

TENDENCIAS RECIENTES DE LOS DIFERENCIALES DE DEUDA SOBERANA Y DE LOS FUNDAMENTOS
ECONOMICOS EN LA ECONOMiAS EMERGENTES

En los ultimos afios, las economias emergentes
de Asia y América Latina han experimentado | L[l S T 1
una fuerte expansion de la actividad economica.
Esta pujanza se ha reflejado en el descenso de
los diferenciales entre el rendimiento de la deuda

Grafico Diferenciales de deuda soberana

(puntos basicos)
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Fuente: JP Morgan.

puntos basicos (Vease graﬁco). Esta combina- Nota: El indice EMBI + es un indice ponderado que comprende bo-

cion de crecimiento VigOI‘OSO y diferenciales es- nos Brady, eurobonos y préstamos negociables emitidos por entida-
. des soberanas en economias emergentes, todos ellos en moneda ex-

trechos muestra una notable similitud con las  tranjera.

circunstancias observadas antes de la crisis asia-

tica. En el presente recuadro se analizan las va-

riables fundamentales internas de la economia

que determinan el reducido nivel de los diferenciales y se comparan con la situacion anterior a la

crisis asiatica. Con ello se pretende ofrecer algunas indicaciones sobre si estos paises se encuentran

actualmente en mejores condiciones que a mediados de los afos noventa para hacer frente a pertur-

baciones externas.
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Asia, excluido Japon

Asia, excluido Japon, esta experimentando en es-
tos momentos una intensa expansion econdmica
y una favorable evolucion de los precios, situa-
cion similar a la observada antes de la crisis asia-
tica. Esta crisis tuvo efectos econémicos muy di-
ferentes en los distintos paises. Mientras que
China y Taiwan apenas se vieron afectados, Co-
rea y Tailandia se cuentan entre las economias
que sufrieron las repercusiones mas negativas,
con una pronunciada depreciacion de la moneda,
una elevada inflacion y un marcado descenso de
la actividad econdmica (véase cuadro).

Las disparidades que presentaban algunos de los
parametros fundamentales de la economia pue-
den contribuir a explicar la distinta intensidad
que alcanzo la crisis en los diferentes paises. Por
ejemplo, antes de la crisis las balanzas por cuen-
ta corriente de Corea y Tailandia registraban un
déficit y las de China y Taiwan arrojaban un su-
peravit. Sin embargo, desde entonces, la situa-
cién ha cambiado radicalmente. En el 2003 y
2004, todos estos paises registraron un superavit
en su balanza por cuenta corriente. Los saldos
presupuestarios fueron deficitarios en dos de
ellos, pero la deuda en relacion con el PIB se
mantuvo en niveles reducidos.

Ademas de experimentar una mejora de las va-
riables macroeconomicas, estas economias, es-
pecialmente Corea y Tailandia, han realizado
avances en el campo de las reformas estructura-
les e institucionales. Asi, estos dos paises han
llevado a cabo una profunda reestructuracion del
sector bancario y han establecido mecanismos
de tipos de cambio mas flexibles, al tiempo que
controlaban la inflacién. En este contexto, pare-
ce que, en lo que se refiere a los fundamentos

economicos, la mayor parte de las economias de Asia, excluido Japon, se encuentran en la actualidad
en mejores condiciones que antes de la crisis asiatica.

América Latina

De forma similar, en América Latina la situacién economica parece ser, en general, mas favorable
que a mediados de los noventa. La region esta atravesando un periodo de pujanza econémica, mien-

Cuadro Indicadores macroeconomicos de algunas

economias emergentes

(medias anuales)

A) Asia
Corea
China del Sur Taiwan | Tailandia
Crecimiento del PIB real (en porcentaje)

1994-1996 10,9 8,5 6,5 8,0
1997-1999 7,9 2,4 53 -2,5
2003-2004 9,1 3,9 4,5 6,5

Inflacion medida por el IPC (en porcentaje)
1994-1996 16,4 5,2 3,6 5,6
1997-1999 0,2 43 0,9 4,7
2003-2004 2,5 3,6 0,6 2,3

Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB)

1994-1996 0,8 -2,3 2,9 -7,3
1997-1999 3,2 52 2,2 7,4
2003-2004 3,2 3,0 8,2 5,0

Saldo presupuestario (en porcentaje del PIB)
1994-1996 -1,7 0,3 -0,5 2,3
1997-1999 -1,8 -1,8 0,8 -2,1
2003-2004" -2,5 -0,9 -3,1 0,4

B) América Latina

‘ Argentina‘ Brasil ‘ México

Crecimiento del PIB real (en porcentaje)

1994-1996 2,8 4,2 1,2
1997-1999 2,9 1,4 5,2
2003-2004 8,9 2,9 2,9
Inflacion medida por el IPC (en porcentaje)
1994-1996 2,6 732,0 25,4
1997-1999 0,1 4,9 17,7
2003-2004 8,9 11,6 4,6
Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB)
1994-1996 -2,9 -2,0 -2,8
1997-1999 -4,4 4.2 22,9
2003-2004" 5,8 1,4 -1,3
Saldo presupuestario (en porcentaje del PIB)
1994-1996 -1,1 -6,4 -0,5
1997-1999 -1,9 -7,1 -1,6
2003-2004" 0,1 -4,0 -1,5

Fuentes: Global Insight y Banco Central do Brasil.

1) Salvo Corea del Sur y Brasil, los datos se refieren solo al afio
2003.

2) En el caso de Argentina, los datos se refieren sélo al afio 2003.
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tras que las tasas de inflacion permanecen relativamente bajas (ver cuadro). Ademas, las balanzas por
cuenta corriente de las tres economias mas importantes (Argentina, Brasil y México) han experimen-
tado una mejora. Sin embargo, los saldos presupuestarios, aunque en lineas generales han registrado
también una mejora, siguen siendo un problema, especialmente en Brasil y Argentina.

Al igual que en Asia, excluido Japon, en América Latina la mejora de las variables fundamentales de
la economia se ha visto acompafada por avances en las reformas estructurales e institucionales, que
han incrementado la capacidad de resistencia de los paises de la region ante posibles perturbaciones.
Asimismo, la flexibilizacion de los regimenes cambiarios ha permitido a algunas de las principales
economias de la region limitar las presiones inflacionistas, en un contexto de fuerte expansion.

Valoracion general

En general, la situacion econdmica de estas economias emergentes parece haber mejorado con res-
pecto al periodo anterior a la crisis asiatica, aunque, de las dos regiones consideradas en este recua-
dro, América Latina esta relativamente mas expuesta a riesgos de desaceleracion, debido a sus nive-
les mas elevados de deuda publica. Si bien los diferenciales de deuda soberana se sitGian
actualmente en niveles casi tan reducidos como los registrados antes de la crisis asiatica, en esta
ocasion parecen reflejar una situacion economica mas solida. En consecuencia, aunque se sigue
observando cierta fragilidad, la mejora de los fundamentos econdmicos, unida a los avances realiza-
dos en materia de politica estructural y macroeconémica, deberia ofrecer una proteccion ante pertur-
baciones externas.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Los precios del petroleo alcanzaron un nuevo maximo historico a principios de abril, acompafiado por
una considerable volatilidad a corto plazo. El clima frio que azoté Europa y América del Norte se
sumo a los datos publicados que apuntaban a la persistencia de las tensiones en los mercados de crudo
impulsando al alza los precios y haciendo que el precio del barril de Brent se situase en 57 dolares
estadounidenses el 5 de abril. Al dia siguiente, los precios bajaron ligeramente, cerrando el periodo
considerado en un nivel de un 13,9% por encima del registrado a finales de febrero. La Agencia Inter-
nacional de la Energia prevé ahora que, en el afio 2005, la demanda media diaria de crudo aumente en
1,8 millones de barriles en comparacion con el 2004. Esta cifra es menor que el aumento de 2,7 mi-
llones de barriles diarios del 2004, pero representa, no obstante, una notable revision al alza con res-
pecto a anteriores previsiones de dicha Agencia. Dado que, segun las previsiones, la produccion diaria
de los paises no pertenecientes a la OPEP aumentara en s6lo 0,9 millones de barriles, esto significa
que en el 2005 continuara la demanda de petroleo de esta organizacion. Asimismo, se prevé que el
estrecho margen de capacidad productiva sin utilizar a lo largo del proceso de produccion y, como
consecuencia, la gran sensibilidad ante cambios imprevistos en el equilibrio entre oferta y demanda
haré que, a corto plazo, los precios del crudo sigan siendo altos y volatiles. Los participantes en el
mercado esperan que los precios del petrdleo solo bajen gradualmente hasta situarse en unos 50,9
dolares el barril a finales del 2007.

Los precios de las materias primas no energéticas descendieron ligeramente en la segunda quincena
de marzo, tras haberse incrementado de forma continuada desde comienzos de febrero. Ello se debid
principalmente a la evolucion de los precios de los alimentos y bebidas, mientras que los precios de
las materias primas industriales se mantuvieron, en general, estables durante todo el mes de marzo. En
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conjunto, los precios de las materias primas no
energéticas expresados en dolares se situaban en
marzo un 7,3% por encima del nivel registrado
un afio antes.

1.3 PERSPECTIVAS GENERALES DEL ENTORNO
EXTERIOR

Se prevé que el crecimiento de la economia mun-
dial y de la demanda exterior de la zona del euro
siga siendo relativamente vigoroso. Es de esperar
que la persistencia de las favorables condiciones
de financiacion y las mejoras estructurales en los
balances de las empresas en muchos paises, uni-
das al solido crecimiento de los beneficios, contri-
buyan a intensificar ain mas la actividad. Los
principales indicadores adelantados disponibles
también sugieren que continuara la expansion: por
ejemplo la tasa de variacion de seis meses del in-
dicador adelantado sintético de la OCDE aumentd

Grafico 2 Principales indicadores de los mercados
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nuevamente en enero del 2005 tras registrar un minimo en octubre pasado. Sin embargo, la persistencia
de los elevados precios del petréleo, unida a su considerable volatilidad a corto plazo, representan un

riesgo a la baja significativo para las perspectivas.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA
2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

En febrero del 2005, el crecimiento interanual de M3 descendio ligeramente pero, en general, mantuvo
la intensidad observada en los ultimos meses. El impacto positivo de los reducidos tipos de interés conti-
nuo siendo el principal factor impulsor de la evolucion monetaria, compensando con creces el efecto
moderador de la progresiva normalizacion en curso del comportamiento de los residentes en la zona del
euro en la asignacion de carteras. Los bajos niveles de los tipos de interés también favorecieron la per-
sistente fortaleza de los préstamos. En lineas generales, la liquidez de la zona del euro sigue siendo
considerablemente superior a la necesaria para financiar un crecimiento economico no inflacionista, lo
que podria plantear riesgos para la estabilidad de precios a medio plazo.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3

La tasa de crecimiento interanual del agregado monetario amplio M3 descendi6 hasta el 6,4% en febre-
ro del 2005, frente al 6,6% de enero, mientras que la media de tres meses de las tasas de crecimiento
interanual de este agregado se incrementd de nuevo, hasta el 6,5%, entre diciembre del 2004 y febrero
del 2005, con respecto al 6,3% registrado entre noviembre del 2004 y enero del 2005 (véase grafico 3).
Aunque la tasa de crecimiento interanual de M3 se mantuvo intensa, la tasa de crecimiento de seis meses
anualizada de este agregado disminuy6 hasta el 6,5% en febrero, en comparacion con el 7% del mes
precedente, debido a que, en febrero, el ritmo de expansion monetaria fue algo mas moderado que en el
segundo semestre del 2004.

En lo que respecta a los factores que han impulsado

la dinamica monetaria, los datos de febrero son

acordes con las valoraciones efectuadas en meses

anteriores continud influida por dos factores (tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
> ¥ .p ) . estacionales y de calendario)

opuestos. Por un lado, los reducidos tipos de inte-

Grafico 3 Crecimiento de M3 y valor de referencia
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sector tenedor de dinero de la zona del euro. Desde una perspectiva a medio plazo, si una parte conside-
rable de la liquidez se transformara en dinero para transacciones en un momento en que se estan fortale-
ciendo la confianza y la actividad econdmica, surgirian riesgos para la estabilidad de precios. Ademas, la
combinacion de un elevado exceso de liquidez y un crecimiento pronunciado del crédito podria conver-
tirse en causa de fuertes subidas del precio de los activos, sobre todo en los mercados de la vivienda.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

La evolucioén de M1 continud representando la principal contribucion al crecimiento interanual de M3 en
febrero (véase cuadro 1). Entre los componentes de M1, el crecimiento interanual del efectivo en circula-
cion se modero ligeramente, hasta el 18,3% en febrero, frente al 18,5% de enero, mientras que el de los
depositos a la vista registrd un nuevo incremento y se situd en el 8,5% en febrero, en comparacion con el
7,7% del mes precedente. El crecimiento de estos depdsitos parece haberse visto estimulado, en parte, por
un desplazamiento de fondos desde los instrumentos negociables, una sustitucion dentro de M3 que no
caus6 un impacto sobre la evolucion general de este agregado monetario. El crecimiento interanual de los
depositos a corto plazo distintos de los depositos a la vista descendio hasta el 4,1% en febrero, desde el
4,4% de enero. Si se consideran conjuntamente los depositos a la vista, otros depdsitos a corto plazo y las
cesiones temporales incluidos en los instrumentos negociables, parece que la acumulacion de estos tipos
de instrumentos de depdsito se ralentizd en febrero, debido, fundamentalmente, a la evolucion de los
sectores que incluyen a las sociedades no financieras y a las empresas de seguros, y quedd compensado,
en cierta medida, por una mayor acumulacion de tenencias por parte de los hogares.

La contribucion de las participaciones en fondos del mercado monetario a la evolucion de M3 disminu-
yo6 en febrero, continuando con la tendencia a la baja observada desde mediados del 2004. Esto, junto
con un nuevo fortalecimiento de la demanda de pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM, indi-
ca que se esta produciendo una normalizacion del comportamiento de los residentes en la zona del euro
en la asignacion de carteras, y las tenencias de liquidez se estan desplazando desde el efectivo a activos
a mas largo plazo y de mayor riesgo. Sin embargo, el proceso de normalizacion se esta desarrollando
con mas lentitud de lo que habria cabido esperar a partir de la experiencia anterior.

Cuadro | Cuadro resumen de variables monetarias

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2004 2004 2004 2004 2005 2005
de M3V | I 1 v Ene Feb
M1 45,3 11,0 10,2 9,6 9,3 9,3 9,9
Efectivo en circulacion 7,2 24,0 21,6 20,3 19,1 18,5 18,3
Depositos a la vista 38,1 9,1 8,5 7,9 7,6 7,7 8,5
M2 - M1 (= otros depositos a corto plazo) 40,4 3.3 1,7 2,0 3,5 4.4 4,1
Depositos a plazo hasta dos afios 15,5 -4,4 -7,0 -5,8 -2,4 0,6 0,3
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 24,9 9,2 8,1 7,6 7,5 7,0 6,7
M 85,7 7,2 6,0 5,8 6,4 6,9 7,1
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 14,3 2,3 2,0 4,0 3.8 4,7 2,2
M3 100,0 6,4 5,4 5,6 6,0 6,6 6,4
Crédito a residentes en la zona del euro 5,8 6,0 6,2 6,0 6,5 6,6
Crédito a las Administraciones Publicas 6,0 6,4 6,4 3,7 3,5 3,9
Préstamos a las Administraciones Piblicas 1,2 2,3 2,4 0,7 0,3 0,2
Crédito al sector privado Sl 5,9 6,2 6,6 7,3 7,3
Préstamos al sector privado 5,4 5,6 6,2 6,8 7,3 7,2
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 7,2 8,3 8,3 8,9 9,1 9,7
Fuente: BCE.
1) A fin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.
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PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

En cuanto a las contrapartidas, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM al sector
privado se mantuvo intensa en febrero, en el 7,2%, en comparacion con el 7,3% del mes precedente, como
consecuencia no solo del impacto favorable de los reducidos tipos de interés, sino también de mejoras en
las condiciones de oferta del crédito. El marcado crecimiento de los préstamos fue practicamente genera-
lizado en los principales sectores no financieros (véase cuadro 2). En el caso de los hogares, los préstamos
para adquisicion de vivienda continuaron siendo el principal factor impulsor del crecimiento general de
los préstamos, con una tasa interanual que no se modificd y se situo en el 10,1% en febrero. El pronun-
ciado crecimiento de los préstamos a las sociedades no financieras observado en febrero oculta cierta
reestructuracion de la deuda en favor de los plazos mas cortos y en detrimento de los plazos mas largos,
con un nuevo fortalecimiento de la demanda de préstamos hasta un afo.

La tasa de crecimiento interanual del crédito de las IFM a las Administraciones Publicas se elevo hasta
el 3,9% en febrero, desde el 3,5% del mes precedente (véase cuadro 1). Esto se debio, principalmente,
al acusado aumento de las tenencias de valores distintos de acciones emitidos por el sector publico por
parte de las IFM.

Entre las demas contrapartidas de M3, el crecimiento interanual de los pasivos financieros a mas largo
plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) se incrementd hasta el 9,7% en febrero, desde el 9,1%
de enero (véase cuadro 1). Como se ha observado anteriormente, esta evolucion constituye una confir-
macion mas de que el comportamiento de los residentes en la zona del euro en la asignacion de carteras
ha continuado normalizandose, y las tenencias de liquidez se estan desplazando desde el efectivo a ac-
tivos a mas largo plazo y de mayor riesgo.

En febrero, los flujos interanuales de los activos exteriores netos mantuvieron los intensos niveles favorables
registrados desde mediados del 2004 (véase grafico 4). La persistencia de estos flujos positivos es acorde no
s6lo con la sustitucion de la cartera de instrumentos liquidos de no residentes en la zona del euro por activos
denominados en la moneda tnica, sino también con la reticencia a invertir en activos de fuera de la zona del

Cuadro 2 Préstamos de las IFM al sector privado

(fin de periodo; datos sin ajustar de efectos estacionales y de calendario)

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje 2004 2004 2004 2004 2005 2005
del total” I I m v Ene Feb
Sociedades no financieras 41,7 3,2 4,0 4,5 5,4 SN SN
Hasta un ano 31,0 -2,5 -2,1 -0,6 2,5 2,9 3,4
De uno a cinco afios 17,5 3,6 6,4 6,1 6,2 7,9 6,9
Mas de cinco afios 51,6 6,9 7,2 7,2 6,9 6,7 6,7
Hogares? 50,4 6,6 7,3 7,8 7,8 8,1 8,1
Crédito al consumo? 13,4 4,3 5,7 6,2 5.8 6,5 6,4
Préstamos para adquisicion de vivienda® 68,3 8,4 9,0 9,8 10,0 10,1 10,1
Otras finalidades 18,3 2,3 2,3 1,8 1,7 2,4 2,3
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,8 8,6 18,8 17,5 37,1 16,5 2555
Otros intermediarios financieros no monetarios a2) 9,0 8,7 8,7 9,3 9,7 8,9

Fuente: BCE.

Nota: Sector IFM, incluido el Eurosistema; clasificacion por sectores basada en el SEC 95. Para mas informacion, véanse la nota 2 del cuadro 2.4,
de la seccion «Estadisticas de la zona del eurow, y 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, debido al
redondeo.

2) Segtin la definicion del SEC 95.

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

(flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario)
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sando un fuerte impacto favorable sobre el creci-
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siendo relativamente elevado, la estructura de los 2002 2003 | 2004 2005
tipos de interés y la incertidumbre en lo que respec-  Fuente: BCE.

sz . . Nota: M3 figura solo como referencia (M3=1+2+3-4+5). Los pasi-
ta a la evolucion del tlpO de cambio parecen estar vos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas) figu-
impidiendo que la normalizacion del comporta- ran con signo invertido porque son pasivos del sector IFM.

miento en la asignacion de carteras se efectlie con
mas rapidez.

2.2 EMISION DE VALORES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro se mantuvo elevada, en el 7,2%, en enero del 2005. En ese mismo periodo, la emision neta de
acciones cotizadas por residentes en la zona del euro continué siendo moderada.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro descendio levemente, hasta el 7,2%, en enero del 2005, desde el 7,3% del mes anterior (véase
grafico 5). Esta evolucion tuvo su origen en una reduccion sustancial de la tasa de crecimiento in-
teranual de la emision de valores distintos de acciones a corto plazo, que cayo unos 3 puntos porcentua-
les en enero, hasta el 1,9%, mientras que la emision de este tipo de valores a largo plazo continu6 cre-
ciendo con intensidad, a una tasa del 7,8% en el mismo periodo.

En cuanto al detalle por sectores, a pesar del ligero descenso registrado en enero de 2005, la tasa de
crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las IFM se mantuvo elevada, en
el 9%, por encima de la intensa tasa media de crecimiento interanual del 2004, el 8% (véase cuadro 3).
Al igual que en meses anteriores, el aumento de la emision neta por parte de las IFM se debid funda-
mentalmente a los valores distintos de acciones a largo plazo y a tipo de interés variable, como conse-
cuencia, probablemente, del hecho de que las IFM se beneficiaron del reducido rendimiento de este tipo
de valores a los plazos mas cortos para financiar sus créditos a mas largo plazo.
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La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por el sector de socieda-
des no financieras e instituciones financieras distintas de IFM se incremento 0,8 puntos porcentuales,
hasta el 8,6%, en enero del 2005, como consecuencia de que el crecimiento de la emision por parte de
las instituciones financieras no monetarias practicamente no se modificé y del aumento de la emision
por las sociedades no financieras. La tasa de crecimiento interanual de los valores emitidos por las ins-
tituciones financieras no monetarias, que suelen proporcionar financiacion indirecta a las IFM y a las
sociedades no financieras a través de filiales financieras y entidades de proposito especial, se situd en el
13,1% en enero del 2005, y aunque inferior a la tasa media de crecimiento interanual, que fue de aproxi-
madamente el 15% en el 2004, datos publicados recientemente indican que la actividad emisora de este
sector se mantiene intensa.

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las sociedades no finan-
cieras de la zona del euro se increment6 1,8 puntos porcentuales, hasta el 3,4%, en enero del 2005, com-
pensando con ello la caida transitoria registrada en diciembre del 2004. En consecuencia, el crecimiento de
la emision neta de estos valores en enero del 2005 fue similar a la tasa media de crecimiento interanual del
2004, que fue de aproximadamente el 3,7%, pero considerablemente inferior a la tasa media de crecimien-
to interanual del 2003, que se situ6 en torno al 9%. La relativamente reducida emision de valores distintos
de acciones por las sociedades no financieras puede estar relacionada con la mejora de los beneficios em-
presariales observada en el 2004, que ha estimulado el ahorro interno y, en consecuencia, puede haber re-
ducido las necesidades de financiacion externa de las empresas. Ademas, parece que las empresas han
aumentado gradualmente su demanda de préstamos bancarios a partir del segundo semestre del 2004.

Grafico 5 Detalle por sectores de los valores Grafico 6 Detalle por sectores de las acciones
distintos de acciones emitidos por residentes cotizadas emitidas por residentes en la zona
en la zona del euro del euro
(tasas de crecimiento interanual) (tasas de crecimiento interanual)

= Total

----- Instituciones financieras monetarias m— Total

= = = [Instituciones financieras no monetarias «+«+« Instituciones financieras monetarias

—— Sociedades no financieras = = = Instituciones financieras no monetarias

---------- Administraciones Publicas Sociedades no financieras
40 40 5,0 5,0
35 p! |- ! 1| 35

.

-
' i
)
30 |- N e 30
1
| ]
]

25

’
3 ‘_\,\ A |:
b .
20t 20
15 \/l \ I 15
AR
9 \ ‘e

—
-
—,y
-
N
o
=
S
-
-
L
.
5
-
‘
-
-

Z

—
‘-'

-

.

10 o A .| 10
T T
A A~
5 fa v ART R S O
. v

STy

01— —r—— — —r—r—r—p 0 41010
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004

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

BCE
o) | Boletin Mensual
O 1 Abril 2005



EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera

Cuadro 3 Valores emitidos por residentes en la zona del euro

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual »
(mm de euros)
2004 2004 2004 2004 2004 2004 2005

Sector emisor v 1 1 I v Dic Ene
Valores distintos de acciones 9.307 6,9 7,0 7,3 6,9 7,3 7,2
IFM 3.592 6,3 8,0 8,7 9,0 9,5 9.0
Instituciones financieras no monetarias 758 20,5 13,8 13,3 11,9 13,2 13,1
Sociedades no financieras 594 6,0 23 3,6 3,0 1,6 3,4
Administraciones Publicas 4.362 5,6 5,6 5.8 Fpll 5,4 5]

De las cuales:

Administracion Central 4.113 4.8 5,0 5,2 4,6 4,9 5,0

Otras Administraciones Publicas 249 214 18,5 16,4 14,4 14,1 14,8
Acciones cotizadas 4.035 1,2 1,1 0,9 1,1 1,2 1,1
IFM 644 1,9 2,3 1,7 2,0 2,9 2,9
Instituciones financieras no monetarias 406 3,1 1,6 1,7 13 1,1 0,8
Sociedades no financieras 2.984 0,9 0,8 0,7 0,8 0,9 0,8
Fuente: BCE.

1) Para mas informacion, véanse las notas técnicas relativas a los cuadros 4.3 y 4.4 de la seccion «Estadisticas de la zona del euro.

En el sector publico, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por
las Administraciones Publicas practicamente no registrd variaciones y se situé en el 5,5% en enero del
2005, debido al relativamente moderado crecimiento, el 5% en enero, de este tipo de valores emitidos
por la Administracion Central, y a un incremento considerable de la emision por parte de otras Admi-
nistraciones Publicas, que se elevo el 14,8%, en términos interanuales, en el citado mes.

ACCIONES COTIZADAS

La moderada actividad observada en el mercado primario de acciones en los dos tltimos afios continud en
enero del 2005, como quedo6 reflejado en la tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emiti-
das por residentes en la zona del euro, que practicamente no se modificd y se situd en el 1,1% (véanse
grafico 6 y cuadro 3). En particular, la tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por
las sociedades no financieras se mantuvo reducida, en el 0,8%, en enero. Durante ese mes, la tasa de creci-
miento interanual de las acciones cotizadas emitidas por las instituciones financieras no monetarias (inclui-
das las empresas de seguros) descendi6 0,3 puntos porcentuales, hasta el 0,8%. Al mismo tiempo, la tasa
de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por las IFM no experiment variaciones y fue
del 2,9%. En general, la moderacion observada en el mercado primario de acciones probablemente sea
resultado de la reducida demanda de financiacion externa consecuencia de la mejora de los beneficios
empresariales, y de una recuperacion, aunque solo gradual, de la actividad inversora en la zona del euro.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

En marzo del 2005, los tipos de interés del mercado monetario a corto plazo se mantuvieron muy esta-
bles. Ese mes, los tipos de interés a mas largo plazo aumentaron gradualmente, y a principios de abril
descendieron hasta situarse en el nivel observado a principios del mes precedente. En consecuencia, la
curva de rendimientos del mercado monetario prdcticamente no registro variaciones entre comienzos
de marzo y principios de abril.

En marzo del 2005, los tipos de interés del mercado monetario a los plazos mas cortos de la curva de
rendimientos se mantuvieron muy estables. En ese mismo periodo, el EURIBOR a doce meses se incre-
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ment6 inicialmente y luego descendiod, una vez comenzado abril, hasta el nivel observado a principios
de marzo, por lo que la pendiente de la curva de rendimientos del mercado monetario practicamente no
se modifico entre comienzos de marzo y principios de abril. El 6 de abril, el diferencial entre el EURI-
BOR a doce meses y a un mes se situd en 22 puntos basicos (véase grafico 7).

En el periodo considerado, los tipos implicitos en los futuros del EURIBOR a tres meses con venci-
miento en junio, septiembre y diciembre del 2005 disminuyeron ligeramente, situandose en el 2,20%, el
2,30% y el 2,43%, respectivamente, el 6 de abril.

Los tipos de interés marginal y medio ponderado de las operaciones principales de financiacion (OPF)
del Eurosistema se estabilizaron en marzo. Los dos tipos de las subastas se situaron en el 2,05% en
todas las operaciones realizadas antes de la Semana Santa. El tipo de interés medio ponderado se in-
crementd 1 punto basico en la operacion regular semanal del 29 de marzo de 2005, debido al efecto
de fin de trimestre. El EONIA se mantuvo estable, en torno al 2,07%, durante la mayor parte del mes,
excepto los ultimos dias del periodo de mantenimiento de reservas que finalizo el 7 de marzo, dia en
que el EONIA descendi6 hasta un nivel muy préximo al tipo minimo de puja de la OPF del Eurosis-
tema, el 2,01%. La ejecucion de una operacion de ajuste de absorcion de liquidez por importe de 3,5
mm de euros el 7 de marzo de 2005 contribuy6 a reestablecer el equilibrio en la situacion de liquidez
e impidi6 un descenso mas acusado de los tipos de interés a un dia el ultimo dia del periodo de man-
tenimiento de reservas. El EONIA aument6 ligeramente en torno a la Semana Santa y mas pronuncia-
damente hacia finales de mes, como consecuencia del efecto de fin de trimestre. El 31 de marzo, el

Grafico 7 Tipos de interés del mercado monetario Grafico 8 Tipos de interés del BCE
a corto plazo y tipo de interés a un dia
(en porcentaje; en puntos porcentuales; datos diarios) (en porcentaje; datos diarios)
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EONIA se increment6 hasta el 2,12%, pero en los dias siguientes se redujo hasta situarse en el nivel
registrado antes del final de mes, entre el 2,07% y el 2,08%, ya que el efecto de fin de trimestre
desaparecio con rapidez (véase grafico 8).

En la operacion de financiacion a plazo mas largo del Eurosistema liquidada el 30 de marzo de 2005,
los tipos de interés marginal y medio ponderado se situaron en el 2,09% y el 2,1%, esto es, 1 punto
basico por encima de los tipos correspondientes en la subasta anterior (24 de febrero de 2005). En com-
paracion con el EURIBOR a tres meses vigente el 30 de marzo, los tipos se redujeron 6 y 5 puntos ba-
sicos, respectivamente.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIjA

El rendimiento de la deuda publica a largo plazo de la zona del euro descendio levemente en marzo y
principios de abril, mientras que, en Estados Unidos, el periodo analizado termino en niveles superio-
res, posiblemente debido, en parte, a cambios relativos en la percepcion de los participantes en el
mercado en lo que respecta a las perspectivas de crecimiento en ambas dareas economicas. Al mismo
tiempo, el aumento de las tasas de inflacion implicita apuntan a una mayor preocupacion entre los in-
versores acerca de la inflacion en la zona del euro y en Estados Unidos, sobre todo en horizontes tem-
porales mas cortos, lo que probablemente es consecuencia de los elevados precios del petréleo, que
siguen incrementandose.

La evolucion de los tipos de interés a largo plazo en las ltimas semanas fue divergente en los prin-
cipales mercados internacionales. Aunque, en Estados Unidos, el rendimiento de la deuda publica a
diez aflos se elevo unos 5 puntos basicos entre finales de febrero y el 6 de abril, el rendimiento de la
deuda similar en la zona del euro y en Japon descendio 10 puntos basicos, aproximadamente (véase
grafico 9). En consecuencia, el diferencial entre
el rendimiento de la deuda publica a diez afios | Ggtildv AL T TG [ ERG TG E R T T
de Estados Unidos y de la zona del euro se am- [ aiad (Leel)
plid y se situo en torno a 80 puntos basicos el 6
de abril. Esta evolucion divergente observada en o

L ., === Zona del euro (escala izquierda)
los principales mercados pareci6 obedecer fun- ~ ----- Estados Unidos (escala izquierda)

. . = = = Japon (escala derecha)

damentalmente a cambios relativos en las ex-

(en porcentaje; datos diarios)

pectativas de los inversores acerca del creci- j;

miento tras la publicacion de los ultimos datos 4:7 -'3....‘,,

sobre actividad economica en las areas econd- ;5| & ot

micas citadas, que, en general y desde el punto 43 £ L_.c

de vista de los participantes en el mercado, re- 41

sultaron ser algo mejores de lo esperado en Es- 3.9

tados Unidos que en la zona del euro y en Japon. N

Ademas, la nueva subida de los precios del pe- [ hat ",, .

tréleo en el periodo de referencia parecid provo- ;’..-,,,‘_‘.' W TN RY e
car cierto aumento de la preocupacion acerca de o= "'--."".‘.." el 14
la inflacion entre los inversores, sobre todo en 12
horizontes temporales mas cortos, como se re- | | | 1,0
flejo en el aumento de las tasas de inflacion im- Abr May Jun Jul Sg0 Sep Oct Nov Dic “Ene Feb Mar

plicita. La incertidumbre de los participantes en

., Fuentes: Bloomberg y Reuters.
el mercado acerca de la evolucion a corto plazo Nota: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a los
de los mercados de renta fija, segl'm indicaba la bonos a diez afios o con vencimiento mas proximo a este plazo.
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volatilidad implicita en estos mercados, se man-
tuvo relativamente reducida en las principales
economias (véase grafico 10).

En Estados Unidos, los tipos de interés se eleva-
ron a todos los plazos en marzo y principios de
abril, debido, al parecer, a una mayor preocupa-
cion acerca de la inflacion entre los participantes
en el mercado y a la publicacion de datos, en ge-
neral favorables, sobre las perspectivas economi-
cas. Por otra parte, la curva de rendimientos se
aplané entre los plazos mas cortos y los mas lar-
gos, como consecuencia de las expectativas del
mercado de que el endurecimiento de la politica
monetaria seria mas rapido de lo anticipado ante-
riormente. El rendimiento de los bonos a dos afios,
por ejemplo, se elevé de manera bastante brusca
después de que la Reserva Federal acordara subir
los tipos de interés de referencia de los fondos fe-
derales otros 25 puntos basicos, hasta el 2,75%, el
22 de marzo. Aunque esta medida ya habia sido
ampliamente prevista, a los participantes en el
mercado les resultd sorprendente la declaracion
del Comité de Operaciones de Mercado Abierto
de la Reserva Federal que se publicoé conjunta-
mente con la decision de subir los tipos, en la que
constaba que «las presiones sobre la inflacion han

Grafico 10 Volatilidad implicita de los mercados

de renta fija

(en porcentaje; media mévil de diez dias de los datos diarios)
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Fuente: Bloomberg.

Nota: Las series de volatilidad implicita representan la volatilidad
implicita del contrato de futuros genérico con vencimiento mas
proximo, renovado 20 dias antes de su vencimiento, segun la defini-
cion de Bloomberg. Esto significa que 20 dias antes de su vencimien-
to se sustituye el contrato de futuros mas proximo por el correspon-
diente al siguiente periodo de vencimiento.

repuntado en los Gltimos meses y la capacidad de

fijacion de los precios es mas evidente». En con-

secuencia, la tasa de inflacion implicita a diez afios se increment6 hasta aproximadamente el 2,9% el
6 de abril. Al mismo tiempo, es posible que las expectativas del mercado sobre el crecimiento econo-
mico en Estados Unidos se hayan revisado ligeramente al alza tras la publicacion de datos positivos
sobre la actividad economica, como sugiere el moderado aumento del rendimiento de los bonos a diez
afios indiciados con la inflacion en marzo.

A diferencia de Estados Unidos, los participantes en el mercado parecieron revisar levemente a la baja
sus expectativas de crecimiento econdémico de la zona del euro, probablemente debido a la persistencia
de los elevados precios del petrdleo, que siguen aumentando, y a la publicacion de datos macroecond-
micos, en general, contradictorios. Como consecuencia de esto, el rendimiento de los bonos franceses
indiciados con el IAPC de la zona del euro, excluido el tabaco, y con vencimiento en el 2012, descendio
aproximadamente 25 puntos basicos entre finales de febrero y el 6 de abril. No obstante, el hecho de que
el rendimiento de los bonos italianos similares indiciados con la inflaciéon y con vencimiento en el 2008
registrara una caida mas pronunciada (40 puntos basicos) sugiere que ha aumentado la preocupacion de
los inversores acerca de las perspectivas de crecimiento de corto a medio plazo de la zona del euro. Esta
interpretacion también es acorde con el hecho de que la curva del tipo de interés forward implicito a un
dia de la zona del euro se modificara a la baja, sobre todo en horizontes temporales a corto y medio
plazo (véase grafico 11). No obstante, no puede descartarse que parte de las fluctuaciones en los tipos
de interés reales y nominales observadas en marzo y en meses anteriores también obedecieran a factores
distintos de las variables macroecondmicas fundamentales (véase recuadro 2).
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Al mismo tiempo, la preocupacion de los partici-
pantes en el mercado en relacion con las presiones
inflacionistas en la zona del euro puede haber au-
mentado ligeramente, como sugiere el incremento
de unos 15 puntos basicos de la tasa de inflacion
implicita a diez aflos (calculada como el diferen-

Grafico |1 Tipos de interés forward implicitos

a un dia en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)

= (6 abril 2005
28 febrero 2005
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sicos, lo que indica que la preocupacion por la
inflacion de los participantes en el mercado podria
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Fuente: Estimacion del BCE.

haberse acentuado, sobre todo en horizontes tem-
porales mas cortos. El aumento de las tasas de in-
flacion implicita de la zona del euro parecid obe-
decer principalmente a la evolucion reciente de

Nota: La curva de tipos forward, que se obtiene a partir de la estruc-
tura temporal de los tipos de interés de mercado, recoge las expecta-
tivas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto
plazo en el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de
tipo forward se explica en la pagina 31 del Boletin Mensual de enero
de 1999. Los datos utilizados en la estimacion se obtienen de los

los precios del petrdleo. OISz

Recuadro 2

EVOLUCION RECIENTE DE LOS TIPOS DE INTERES REALES A LARGO PLAZO

Los tipos de interés reales a largo plazo en la zona del euro y en Estados Unidos experimentaron un
fuerte descenso desde mediados del 2004 hasta mediados de febrero del 2005. La caida afectd, en par-
ticular, a los tipos de interés reales forward a largo plazo, que se situaron en niveles muy bajos desde
una perspectiva historica, mientras que los tipos al contado a mas corto plazo registraron un menor
descenso en la zona del euro e incluso aumentaron en Estados Unidos. A pesar del reciente repunte, los
tipos al contado y los tipos forward se mantienen en niveles reducidos si se comparan con las expecta-
tivas de crecimiento obtenidas de las encuestas. En este recuadro se evalian los factores que podrian
haber sido los determinantes de la reciente evolucion de los tipos de interés reales a largo plazo.

En los graficos A y B se representan el rendimiento real de los bonos al contado a cinco afios y el
rendimiento real de los bonos forward implicitos a cinco afios dentro de cinco afios en la zona del
euro y en Estados Unidos en los ultimos 14 afos'. Desde mediados del 2004, el rendimiento real de
los bonos forward se ha reducido mucho mas que el rendimiento de los bonos al contado. Esto es
destacable pues, en promedio, los tipos de interés al contado a mas corto plazo tienden a fluctuar mas
que los tipos de interés forward. De hecho, tanto en la zona del euro como en Estados Unidos, los
tipos de interés forward reales a cinco afios se mantuvieron bastante estabilizados en los afios ante-
riores, pese a algunos movimientos mas bruscos del tipo de interés al contado real a cinco afios.

1 Los rendimientos reales de los bonos al contado a cinco afios y de los bonos forward (implicitos) a cinco afios dentro de cinco afios se ob-
tienen descontando, respectivamente, el rendimiento de la deuda publica con cupon cero a cinco afios y el rendimiento de la deuda publica
con cupon cero a cinco afos dentro de cinco afios con las expectativas de inflacion para periodos comparables recogidas en Consensus
Economics.
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Grafico A Rendimientos reales al contado y forward Grafico B Rendimientos reales al contado y forward

a cinco afios y expectativas de crecimiento del PIB a cinco aiios y expectativas de crecimiento del PIB
real dentro de seis a diez afios en la zona del euro real dentro de seis a diez afos en Estados Unidos
(en porcentaje, datos mensuales) (en porcentaje, datos mensuales)
= Rendimiento real a cinco afios == Rendimiento real a cinco afios
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del BCE.

Las explicaciones del descenso de los tipos forward a largo plazo que se han propuesto tltimamente
pueden agruparse en tres amplias categorias. En primer lugar, esta el enfoque macroeconémico, que
subraya la importancia de los factores fundamentales a largo plazo en la determinacion de los tipos
de interés. En segundo lugar, se ha argumentado que los factores estructurales han impulsado la de-
manda de valores de renta fija y que, por tanto, ha podido reducirse la prima de riesgo de los bonos,
en especial la de los bonos con plazos mas largos. Por ultimo, las posiciones especulativas pueden
haber acentuado el descenso del rendimiento de los bonos a largo plazo, mientras que la amplia li-
quidez existente en la economia mundial tras los prolongados periodos de politica monetaria acomo-
daticia también se ha mencionado como otro posible factor que ha podido facilitar la reduccion de
los rendimientos.

Con respecto a los factores macroecondmicos, la preocupacion de los participantes en el mercado
sobre las perspectivas de crecimiento a largo plazo en las principales economias parece haber desem-
peflado un papel bastante menos importante en la explicacion de la evolucion reciente del mercado
de renta fija. A pesar de la decepcion del mercado con las cifras de crecimiento del PIB real en el
cuarto trimestre en algunos paises de la zona del euro y con la publicacion de un conjunto de datos
peor de lo esperado, las perspectivas de crecimiento a largo plazo, dentro de seis a diez anos, medidas
por Consensus Economics, por ejemplo, no se han debilitado significativamente en la zona del euro
(véase grafico A). En Estados Unidos, parece que los participantes en el mercado han percibido que
las perspectivas de crecimiento econdomico son solidas, y, al mismo tiempo, los tipos oficiales se han
elevado. Asi pues, la evolucion de las expectativas de crecimiento a largo plazo no parecen justificar
el descenso del rendimiento real de los bonos en Estados Unidos y en la zona del euro

Esto implica que deben ser otros factores, relacionados principalmente con cambios en las primas de
riesgo, los responsables de la evolucion reciente del mercado de renta variable. Los cambios estruc-
turales, que, en general, parecen haber aumentado la demanda de bonos a plazo mas largo, pueden
haber dado lugar a que se demanden primas de riesgo menores por los bonos. En Estados Unidos, es
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Grafico C Compras netas acumuladas en un aio de bonos
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de acciones cotizadas por los fondos de pensio-

nes y las empresas de seguro de la zona del euro’.

Las adquisiciones de bonos a largo plazo por los fondos de pensiones y las empresas de seguros han
aumentado en el periodo posterior al estallido de la burbuja tecnologica de comienzos del afio 2000.
Al mismo tiempo, sus compras de valores de renta variable se han desacelerado considerablemente.
Si bien los datos de flujos de fondos relativos a las adquisiciones de valores a largo plazo (es decir,
con un vencimiento superior a un afio) por parte de fondos de pensiones y empresas de seguros estan
disponibles solamente hasta el tercer trimestre del 2004, la evidencia anecddtica muestra una conti-
nuacion de la tendencia de mayores compras de valores a largo plazo.

Parece que, tanto en la zona del euro como en Estados Unidos, estdn en marcha una serie de modifi-
caciones en el entorno regulador de los fondos de pensiones y de las empresas de seguro de vida,
cuyo objetivo es reducir los problemas de desajustes entre la duracion de sus activos y pasivos. Se
percibe, en general, que estos cambios en la normativa favoreceran la compra de renta fija en detri-
mento de otras clases de activos por parte de los fondos de pensiones y de las empresas de seguro de
vida. Como resultado de estos cambios y de los efectos adelantados de la legislacion propuesta, pue-
de haberse dado un incremento de la demanda estructural de bonos a vencimientos mas largos por
parte de estas entidades.

Al mismo tiempo, el ahorro para las pensiones ha aumentado, al menos en la zona del euro, y es
probable que continue haciéndolo, especialmente a la luz de los retos demograficos, como el enveje-
cimiento de la poblacion en la mayoria de las economias desarrolladas. Esto puede haber provocado
una reduccion de la prima de riesgo de los bonos a largo plazo.

Ademas, aunque algunos de estos factores mas estructurales apuntan a un cambio posiblemente per-
manente de los tipos de interés a largo plazo, el rapido descenso que se produjo en su rendimiento

2 Los datos de flujos de fondos incluyen también las empresas de seguro no vida. Sin embargo, se espera que la distorsion de las tendencias
generales de este sector concreto sea de una magnitud relativamente pequefia.

3 Bernanke, B. S., V. R. Reinhart y B. P. Sack, «Monetary policy alternatives at the zero bound: an empirical assessmenty, septiembre del
2004, Finance and Economics Discussion Series del Federal Reserve Board.
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desde mediados del 2004 puede apuntar a que factores de mercado transitorios, relacionados con el
comportamiento especulativo, pueden haber desempefiado también un papel. El supuesto uso gene-
ralizado de las denominadas carry trades, que generan ingresos por intereses al tomar prestado a ti-
pos de interés a plazo muy corto e invertir en instrumentos a plazo mas largo, puede haber amplifi-
cado la tendencia de los rendimientos decrecientes iniciada por factores mas estructurales. Como
dichas operaciones parecen hacer uso de las tendencias de mercado, pueden haber acentuado la des-
aceleracion de los tipos de interés a largo plazo. Es posible que los flujos especulativos de este tipo
reviertan en algin momento y que, por lo tanto, no tengan un efecto permanente sobre el nivel de los
tipos de interés a largo plazo.

No puede excluirse de que la baja prima de riesgo incorporada en los bonos a largo plazo también
esté relacionada con la abundante liquidez existente en el sistema financiero mundial tras periodos
prolongados de politica monetaria acomodaticia. Sin embargo, cabe sefialar que, si bien puede pare-
cer intuitivamente plausible la opinion de que la abundante liquidez da lugar a la inflacion de precios
de los activos, ésta es muy dificil de sostener empiricamente.

En resumen, no es probable que el reciente descenso de los tipos de interés reales a largo plazo refleje
cambios significativos en las expectativas de crecimiento de los participantes en el mercado, sino que
parece estar relacionado con la reduccion de las primas de riesgo que se demandan para los bonos a
plazo mas largo, procedente de factores estructurales y temporales. Esta evolucion requiere una aten-
cion continua y un analisis exhaustivo de los determinantes del precios de los activos financieros.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE LOS DEPOSITOS

En enero del 2005, la mayor parte de los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a las
nuevas operaciones prdcticamente no registro variaciones, mientras que los tipos similares a mas largo
plazo registraron una evolucion dispar.

La mayor parte de los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a las nuevas operaciones
practicamente no experiment6d cambios en enero del 2005 (véanse grafico 12 y cuadro 4). La tinica ex-
cepcion resefiable fue el aumento de 23 puntos basicos del tipo de interés a corto plazo aplicado a los
préstamos para consumo de los hogares, debido principalmente al incremento registrado en dos paises.
No obstante, cabe observar que este tipo es muy volatil y que las fluctuaciones a corto plazo resultan
dificiles de interpretar. Desde enero del 2004, los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a
los depositos han tendido a elevarse ligeramente, reflejando los movimientos en los tipos de interés de
mercado correspondientes, mientras que la mayor parte de los tipos similares aplicados a los préstamos
ha descendido levemente. Por ejemplo, en el periodo comprendido entre enero del 2004 y enero del
2005, los tipos de interés a corto plazo aplicados a los préstamos a los hogares para adquisicion de vi-
vienda (sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio) se redujeron mas
de 10 puntos basicos, en general, mientras que los tipos de interés a corto plazo de los préstamos de
menor cuantia (hasta un millon de euros) a las sociedades no financieras cayeron unos 5 puntos basicos.
En cambio, el tipo de interés a tres meses del mercado monetario se incrementd 6 puntos basicos en el
mismo periodo.

La evolucion de los tipos de interés a largo plazo aplicados por las IFM a las nuevas operaciones en
enero del 2005 fue dispar (véanse grafico 13 y cuadro 4). Por ejemplo, los tipos de interés aplicados
por las IFM a los depdsitos a plazo a mas de dos afos de los hogares se incrementaron aproximada-
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Grafico 12 Tipos de interés a corto plazo

aplicados por las IFM y tipo de mercado
a corto plazo

Grafico 13 Tipos de interés a largo plazo
aplicados por las IFM y tipo de mercado a largo
plazo
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1) Para el periodo posterior a diciembre del 2003, los tipos de inte-
rés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando las
ponderaciones por paises obtenidas de la media mévil de doce me-
ses de las nuevas operaciones. Para el periodo anterior, comprendi-
do entre enero y noviembre del 2003, los tipos de interés pondera-
dos aplicados por las IFM se calculan utilizando las ponderaciones
por paises obtenidas a partir de la media de las nuevas operaciones
en el 2003. Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Ana-
lisis de los tipos de interés aplicados por las IFM en el nivel de
agregacion de la zona del euro», en el Boletin Mensual de agosto
del 2004.

(en porcentaje; tipos de interés ponderados de las nuevas
operaciones')
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1) Para el periodo posterior a diciembre del 2003, los tipos de inte-
rés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando las
ponderaciones por paises obtenidas de la media mévil de doce me-
ses de las nuevas operaciones. Para el periodo anterior, comprendi-
do entre enero y noviembre del 2003, los tipos de interés pondera-
dos aplicados por las IFM se calculan utilizando las ponderaciones
por paises obtenidas a partir de la media de las nuevas operaciones
en el 2003. Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Ana-
lisis de los tipos de interés aplicados por las IFM en el nivel de
agregacion de la zona del euro», en el Boletin Mensual de agosto
del 2004.

mente 10 puntos basicos en enero del 2005, mientras que los tipos de los depdsitos a las sociedades
no financieras a plazo similar descendieron unos 20 puntos basicos. Esta evolucion contradictoria
se debio principalmente a los movimientos heterogéneos de los tipos de interés en los distintos
paises.

Si se considera un horizonte temporal mas amplio, entre enero del 2004 y enero del 2005, la mayor
parte de los tipos de interés a largo plazo aplicados a los préstamos y a los depositos disminuyeron.
No obstante, en general, la caida de los tipos de interés a largo plazo aplicados por las IFM a los de-
positos durante este periodo fue algo menos pronunciada que la de los tipos aplicados a los préstamos
comparables. Por ejemplo, durante el citado periodo, los tipos de interés a largo plazo aplicados por
las IFM a los préstamos (por importe inferior o superior a un millon de euros y con un periodo inicial
de fijacion del tipo de mas de cinco afios) a las sociedades no financieras cayd unos 40 puntos basicos,
mientras que el tipo aplicado a los préstamos a los hogares para adquisicion de vivienda con periodo
inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios y hasta diez afios descendid 60 puntos basicos. Al
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Cuadro 4 Tipos de interés aplicados por las IFM a las nuevas operaciones

(en porcentaje; puntos basicos; ponderados”)

Variaciones en puntos
basicos hasta Ene 2005

2004 2004 2004 2004 2004 2005 2003 2004 2004 2004
Ago Sep Oct Nov Dic Ene | Ene Ene Oct Dic

Tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsitos

Depdsitos de los hogares

A plazo hasta un afio 1,92 1,90 192 194 195 194 -65 4 2 -1

A plazo a mds de dos afios 2,61 248 253 249 231 242 -64 25 -1l 11

Disponibles con preaviso hasta tres meses 2,00 2,00 2,00 202 201 198 -36 -5 -2 -3

Disponibles con preaviso a mds de tres meses 2,53 2,52 252 251 252 249 -79 -16 -3 -3
Depésitos a la vista de las sociedades no financieras 0,87 090 089 089 091 092 -24 -1 3 1
Depésitos de las sociedades no financieras

A plazo hasta un afio 1,98 2,00 2,04 2,04 2,08 2,04 -68 5 0 -4

A plazo a mds de dos afios 3770 3,52 3,53 3,53 346 325 -62 -1 28 21

Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos
Préstamos a hogares para consumo
Sin fijacién del tipo y un periodo inicial de fijacién
inferior o igual a un afio 7,09 693 6,75 6,81 6,78 7,01 -16 21 26 23

Préstamos a hogares para adquisicién de vivienda
Sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacién

inferior o igual a un afio 349 350 349 348 344 343 93 -13 -6 =il

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

y hasta diez afios 489 4,82 476 4,65 450 443 94 -60 -33 -1
Descubiertos en cuenta de las sociedades no financieras 540 538 540 537 527 536 -84 -29 -4 9

Préstamos a las sociedades no financieras
hasta un millén de euros

Sin fijacién del tipo y un periodo inicial de fijacién

inferior o igual a un afio 4,02 399 401 4,01 398 398 -89 -7 -3 0
Con periodo inicial de fijacién del tipo
de mds de cinco afios 471 470 4,65 455 444 446 -69 -39 -19 2

Préstamos a las sociedades no financieras por importe
superior a un millén de euros

Sin fijacién del tipo y un periodo inicial de fijacién

inferior o igual a un afio 298 3,00 298 295 3,04 303 -70 0 5 -1

Con perfodo inicial de fijacién del tipo

de mads de cinco afios 4,18 432 4,19 4,15 406 39 -59 46 -23 -10
Pro memoria:
Tipo de interés a tres meses del mercado monetario 2,11 2,12 2,15 2,17 2,17 215 -68 6 0 -2
Rendimiento de la deuda pblica a dos afios 2,53 2,60 247 241 236 239 -25 2 -8 3
Rendimiento de la deuda piblica a cinco afios 3,33 3,35 3,18 3,08 293 292 -48 45 26 -1
Fuente: BCE.

1) Para el periodo posterior a diciembre del 2003, los tipos de interés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando las ponderaciones por
paises obtenidas a partir de la media movil de doce meses de las nuevas operaciones. Para el periodo anterior, comprendido entre enero y noviembre
del 2003, los tipos de interés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando las ponderaciones por paises obtenidas a partir de la media de
las nuevas operaciones en el 2003. Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Analisis de los tipos de interés aplicados por las IFM en el nivel
de agregacion de la zona del euroy, en el Boletin Mensual de agosto del 2004.

mismo tiempo, los tipos de interés aplicados por este sector a los depositos a plazo a mas de dos afios
de los hogares so6lo se redujeron 25 puntos basicos, y los de los depositos de las sociedades no finan-
cieras practicamente no registraron variaciones, lo que hizo que el diferencial entre los tipos de inte-
rés aplicados a los depositos y los tipos de interés de mercado a plazos similares se ampliara. Por
ejemplo, en el periodo considerado, el rendimiento de la deuda publica a cinco afios se redujo 45
puntos basicos.
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2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

En términos generales, la tendencia al alza que las cotizaciones bursdtiles de la zona del euro venian
mostrando desde mediados del 2004 se interrumpio en marzo, mes en el que las cotizaciones apenas
registraron variaciones, en linea con la evolucion de los mercados bursdtiles internacionales. En mar-
zo y a comienzos de abril, esos mercados se vieron influidos por varios factores, algunos de los cuales
en direcciones opuestas. Por un lado, la renovada preocupacion por los altos precios del petroleo, que
seguian subiendo, parece haber tenido, en general, un efecto moderador sobre las cotizaciones bursa-
tiles. Por otro lado, los favorables resultados empresariales que continuaban registrandose, especial-
mente en la zona del euro, ejercieron probablemente presiones opuestas al alza.

Interrumpiendo la tendencia generalizada al alza observada desde agosto del 2004, las cotizaciones
bursatiles de las principales economias bajaron ligeramente en marzo (véase grafico 14). En general,
entre finales de febrero y el 6 de abril de 2005, las cotizaciones bursatiles de la zona del euro y de Japon,
medidas por el indice Dow Jones EURO STOXX y el indice Nikkei 225, respectivamente, experimen-
taron escasos cambios, mientras que las de Estados Unidos, medidas por el indice Standard & Poor’s
500, retrocedieron en torno a un 1,5%. Al mismo tiempo, la incertidumbre de los mercados de renta
variable, medida por la volatilidad implicita obtenida de las opciones sobre los indices bursatiles, s6lo

Grafico 14 indices bursatiles

Grafico 15 Volatilidad implicita de los mercados
de renta variable

(indice: 1 abril 2004 = 100; datos diarios) (en porcentaje; media movil de diez dias de los 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.

Nota: 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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crecio de forma significativa en Estados Unidos y se mantuvo practicamente estable en la zona del euro.
Los niveles de volatilidad implicita de los mercados de renta variable registrados a comienzos de abril
fueron todavia bastante bajos, en términos historicos, en todos los mercados (véase grafico 15).

Varios factores influyeron en las cotizaciones bursatiles de Estados Unidos. En particular, el acusado
aumento de los precios del petroleo parece haber tenido, en general, un efecto moderador sobre las co-
tizaciones, cuya respuesta a la elevacion de estos precios deberia reflejar, entre otras cosas, las previsio-
nes de crecimiento de los costes de los bienes intermedios de las empresas que, a su vez, tienden a re-
bajar las expectativas de beneficios empresariales. Ademas, el incremento del rendimiento de los bonos
a largo plazo, que actua como factor de descuento para las acciones, ejercié probablemente presiones a
la baja sobre las cotizaciones bursatiles de Estados Unidos.

Al igual que en Estados Unidos, los elevados y crecientes precios del petroleo observados a lo largo del
periodo considerado tuvieron también un efecto moderador sobre las cotizaciones bursatiles de la zona
del euro. Al mismo tiempo, los favorables resultados que seguian registrando las empresas de la zona
ejercieron probablemente una influencia opuesta. Los datos de Thomson Financial Datastream indican
que los beneficios por accion agregados de las empresas incluidas en el indice Dow Jones EURO
STOXX continuaron aumentando en marzo del 2005, con una tasa de crecimiento interanual cercana al
35%. La incertidumbre de los participantes en el mercado en torno a las perspectivas de evolucion a
corto plazo de las cotizaciones bursatiles, medida por la volatilidad implicita obtenida de las opciones
sobre el indice Dow Jones EURO STOXX 50, apenas experimentd cambios en la zona del euro en el
ultimo mes (véase grafico 15). Asi pues, la volatilidad implicita de los mercados de renta variable de la
zona del euro se mantuvo todavia muy por debajo de la media observada desde 1999.

La evolucion por sectores mostrd tendencias opuestas. Las cotizaciones bursatiles del sector de la sani-
dad superaron el indice Dow Jones EURO STOXX amplio, mientras que las de las empresas de los
sectores de tecnologia y telecomunicaciones bajaron. Este descenso fue reflejo, en parte, de la preocu-
pacion de los inversores ante la posibilidad de que los resultados de estas empresas no respondieran a
las expectativas relativamente elevadas de beneficios implicitas en los precios de estas acciones.
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3 PRECIOS Y COSTES

La inflacion medida por el IAPC de la zona del euro se elevo al 2,1% en febrero del 2005, desde el
1,9% registrado en el mes anterior, como consecuencia de las presiones al alza generadas por los
precios de la energia y de los alimentos no elaborados. Sin embargo, la tasa de variacion interanual
del IAPC, excluidos los alimentos no elaborados y la energia, descendio al 1,6%. Segun el avance
de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC se mantuvo estable en el 2,1% en marzo. La
tasa de variacion interanual de los precios industriales aumento por segundo mes consecutivo, si-
tuandose en el 4,2% en febrero. Esta renovada evolucion al alza es resultado, principalmente, de la
subida de los precios del petroleo, que se traduce en un mayor incremento de los precios industria-
les de la energia. Los indicadores de costes laborales que acaban de ser publicados confirman la
moderacion del crecimiento salarial en el 2004. De cara al futuro, es probable que la inflacion me-
dida por el IAPC de la zona del euro venga determinada, en el corto plazo, por los precios del pe-
troleo. En general, los ultimos indicadores disponibles no sugieren que se estén desarrollando fuer-
tes presiones inflacionistas subyacentes en la zona del euro.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

AVANCE DE MARZO DEL 2005

Segun el avance de Eurostat, la inflacion medida por el IAPC de la zona del euro permaneci6 estable en
el 2,1% en marzo del 2005 (véase cuadro 5). Aunque no se dispone todavia de informacion detallada,
es probable que la tasa de variacion interanual de los precios energéticos se haya elevado, como reflejo
de la tendencia reciente de los precios del petroleo. Sin embargo, la tasa de variacion interanual de
los precios de los alimentos elaborados puede haber disminuido, como resultado de un efecto de base
derivado de los impuestos sobre el tabaco aplicados en algunos paises de la zona del euro en marzo
del afio pasado. No obstante, al tratarse de una informacion preliminar, esta estimacion presenta cierto
grado de incertidumbre.

INFLACION MEDIDA POR EL IAPC EN FEBRERO DEL 2005

En febrero del 2005, la inflacion medida por el IAPC de la zona del euro ascendi6 al 2,1%, lo que
supuso un aumento de 0,2 puntos porcentuales con respecto al mes anterior (véase grafico 16) y de 0,1
puntos porcentuales en relacion con el avance de Eurostat. Este ascenso fue determinado, fundamen-
talmente, por el incremento relativamente acusado de los precios de los componentes mas volatiles del
IAPC, es decir, la energia y los alimentos no elaborados. En particular, la tasa de variacion interanual

Cuadro 5 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005
‘ ‘ Oct Nov Dic Ene Feb Mar
IAPC y sus componentes
indice general " 2,1 2,1 2,4 2,2 2,4 1,9 2,1 2,1
Energia 3,0 4,5 9,8 8,7 6,9 6,2 7,7
Alimentos no elaborados 2,1 0,6 -1,2 -1,0 0,0 -0,6 0,7
Alimentos elaborados 33 3,4 2,8 2,3 3,2 2,8 2,6
Bienes industriales no energéticos 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,5 0,2
Servicios 2,5 2,6 2,6 2,7 2,7 2.4 2.4
Otros indicadores de precios
Precios industriales 1,4 2,3 4,1 3,7 3,5 3,9 4,2 .
Precios del petroleo (euro/barril) 25,1 30,5 39,4 34,5 30,0 33,6 35,2 40,4
Precios de las materias primas no energéticas -4,5 10,8 3,7 0,4 -0,2 3,1 3,1 -0,4

Fuentes: Eurostat, Thomson Financial Datastream y HWWA.
1) La inflacion medida por el IAPC de marzo del 2005 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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de los precios energéticos se elevo, como conse-
por principales componentes cuencia de la pronunciada subida de los precios
del petroleo registrada en febrero. El aumento de
la tasa de variacion interanual de los precios de

Grafico 16 Desagregacion del 1APC

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)
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Servicios descensos de los precios de los alimentos no elabo-
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de los bienes industriales no energéticos volvio a ba-
jar en febrero, hasta el 0,2% desde el 0,5% de ene-
ro. Es todavia dificil determinar si esta evolucion es
consecuencia de la modificacion del patron estacio-
nal de rebajas o si refleja una moderacion mas sos-
tenida. Por ultimo, la tasa de variacion interanual de
los precios de los servicios se mantuvo estable en el
2,4% en febrero. Sin embargo, ello ocultd una fuerte
] caida, en relacion con el mes anterior, de los precios
2000 2001 2002 2003 2004 de las vacaciones organizadas, que se caracterizan
por su volatilidad estacional.

I

1999
Fuente: Eurostat.

Por lo que respecta a los datos de las encuestas de opinion sobre la percepcion de la inflacion, en el
recuadro 3 titulado «Percepciones de los consumidores acerca de la inflacion: jtodavia no concuerdan
con las estadisticas oficiales?» se analiza la discrepancia entre la inflacion percibida, recogida en la en-
cuesta de opinion de la Comision Europea, y la evolucion de la inflacion medida por el IAPC observada
en los ultimos afos.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

La tasa de variacion interanual del indice de precios industriales, excluida la construccion, ascendi6 al
4,2% en febrero del 2005, desde el 3,9% de enero (véase grafico 17). Esta renovada evolucion al alza
fue consecuencia, basicamente, de la elevada y creciente tasa de variacion interanual de los precios
industriales de la energia, que subid del 8,1% de enero al 9,7% de febrero, como reflejo de los aumentos
de los precios del petrdleo registrados durante el mismo periodo. Por el contrario, la tasa de variacion
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Recuadro 3

PERCEPCIONES DE LOS CONSUMIDORES ACERCA DE LA INFLACION: ;TODAVIA NO CONCUERDAN CON

LAS ESTADISTICAS OFICIALES?

Tras la introduccion de los billetes y monedas en
euros en enero del 2002, la estrecha relacion que
existia anteriormente entre las percepciones de los
consumidores acerca de la inflacion y la inflacion
observada medida por el IAPC parece haberse
quebrantado (véase grafico). La Comision Euro-
pea realiza mensualmente una encuesta de opinion
entre los consumidores sobre su percepcion de la
inflacion. Los resultados de la encuesta se sinteti-
zan en un indicador cualitativo, que corresponde
a la diferencia entre la proporcion ponderada de
encuestados que responden que los precios de con-
sumo han subido en los doce Gltimos meses y la
proporcion ponderada de los que contestan que los
precios han bajado o que se han mantenido aproxi-
madamente igual durante el mismo periodo. Asi
pues, el indicador de inflacion percibida se presenta
en forma de estadistica de saldos y solo proporcio-
na una informacion cualitativa sobre la percepcion
del cambio de direccion de la inflacion en los doce

Grafico Percepciones de los consumidores acerca

de la inflacion pasada e inflacion observada
medida por el IAPC

(saldos netos; tasas de variacion interanual)

= Percepciones de los consumidores acerca
de la inflacion pasada (escala izquierda)
Inflacion observada medida por el IAPC
(escala derecha)

70
60 Enero 2602: cambio de moned
50 |
40
30 '\\: J
20 [ g e

‘ ‘6%
r 5%

A
v

3%

i L2

10 i
ol Y Hhas L 1%

A0 ———————————————r—————— 0%
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

%

Fuentes: Comision Europea y célculos del BCE.

Nota: El ultimo dato disponible relativo a la inflacion observada me-
dida por el IAPC es el que proporciona el avance de Eurostat corres-
pondiente al mes de marzo del 2005. Las series temporales del IAPC
anteriores a 1990 se basan en los IPC nacionales y no son totalmente

comparables con el IAPC.
ultimos meses. Aunque no se registro ningiin cam-

bio brusco en la inflacion observada a comienzos del 2002, el indicador cualitativo de inflacion percibida
experiment6 un aumento espectacular, alcanzando un méaximo global en enero del 2003. Desde entonces,
la inflacion percibida se ha moderado y la diferencia que mostraba con respecto a la evolucion de los
precios observados se ha ido reduciendo gradualmente. En el 2004, ha continuado el ajuste a la baja de la
inflacion percibida en la zona del euro, pero queda margen todavia para ulteriores correcciones.

Se han esgrimido varios argumentos para explicar la discrepancia entre la inflacion percibida y la evo-
lucion de la inflacién observada que se produjo justo después del cambio de moneda'. En particular,
los precios de varios productos, a los que los consumidores pueden asignar un peso mas elevado que su
ponderacion efectiva en el IAPC (por ejemplo, los alimentos, la energia) porque los adquieren con mayor
frecuencia, subieron efectivamente mas, en términos relativos, en la época del cambio de moneda. Aun-
que algunos de estos aumentos de precios no estuvieron relacionados con la introduccion de los billetes
y monedas en euros, muchos consumidores parecen haberlos asociado al cambio de moneda. De hecho,
segun las estimaciones de Eurostat, el impacto de la introduccion de la nueva moneda se situo entre 0,12
y 0,29 puntos porcentuales de la inflacion medida por el IAPC de la zona del euro en el 2002.

En la tltima encuesta de la Comision Europea sobre la actitud del publico en general ante el euro, publi-
cada en diciembre del 20042, el 95% de los ciudadanos de la zona del euro consideran que la introduccién
del euro impuls6 el aumento de los precios. Cabe destacar que esta opinion es compartida de forma gene-
ralizada, sin distinciones de sexo, edad, nivel cultural, categoria social o situacion geografica.

1 Para mas informacion, véanse los recuadros sobre la percepcion de la inflacion en la zona del euro publicados en los Boletines Men-
suales de julio del 2002 y octubre del 2003.
2 Comision Europea (2004), «The euro, three years later», Flash Eurobarometer 165, diciembre.
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Unos estudios empiricos recientes han puesto de manifiesto el papel de los factores psicologicos para
explicar la discrepancia entre las percepciones de los consumidores acerca de la inflacion y la evolu-
cion de la inflacion observada. Entre estos factores psicologicos hay que mencionar, en particular, la
importancia de las expectativas a priori. Por ejemplo, el firme convencimiento de que los precios se
elevarian o serian redondeados, en detrimento de los consumidores, parece haber influido de forma
constante y significativa en la posterior percepcion de la inflacion’.

Ademas, existe evidencia de que la lenta adaptacion de los ciudadanos al euro puede haber influido
también. En efecto, se ha demostrado que la percepcion de la inflacion parece reflejar la dificultad
de los consumidores para adaptarse a la nueva moneda®. En consecuencia, un factor explicativo
de la inercia que impide corregir la percepcion de la inflacién podria ser que casi la mitad de los
ciudadanos de la zona del euro siguen contestando que tienen «mucha» o «algunax» dificultad en
manejar el euro, tal y como se desprende de la citada encuesta de diciembre del 2004 de la Comision
Europea.

Por ultimo, las monedas nacionales contintian siendo un punto de referencia basico para una elevada
proporcion de ciudadanos de la zona del euro. Las respuestas a la encuesta de diciembre del 2004 de la
Comision Europea revelaron que, en las operaciones del dia a dia, un 25% de los encuestados cuentan
mentalmente s6lo en su antigua moneda nacional y un 22% cuentan en euros y/o en su moneda nacio-
nal. La proporcion de personas que utilizan su moneda nacional como referencia aumenta de forma ex-
traordinaria en las compras de caracter excepcional (como la adquisicion de un coche o una vivienda),
en las que no mas de un 19% cuentan mentalmente solo en euros. Por lo tanto, puede existir todavia
cierta confusion entre un nivel de precios de referencia en las antiguas monedas nacionales, que ha
permanecido «congelado en el tiempo» en la mente de los consumidores, y el precio de referencia en
euros de doce meses antes, que se supone que los consumidores deben recordar cuando contestan a las
preguntas de las encuestas sobre su percepcion de la inflacion.

Analisis de la evolucion por paises de la zona del euro

Las percepciones de los consumidores acerca de la inflacion aumentaron, aunque en distinta medi-
da, en todos los paises de la zona del euro cuando se produjo el cambio de moneda (véase cuadro).
Sin embargo, desde mediados del 2003 se ha observado una clara tendencia a la baja de este indi-
cador en Alemania, Italia, Irlanda y Paises Bajos. En menor medida, la inflacion percibida ha dis-
minuido también en Espafia, Luxemburgo y Portugal, mientras que se ha mantenido practicamente
estable en Grecia, Francia, Austria y Finlandia. S6lo en Bélgica se ha observado una tendencia al
alza en la inflacion percibida. Dos factores pueden explicar la tendencia hacia un ajuste a la baja
de la inflacion percibida en la mayor parte de los paises de la zona del euro. En primer lugar, en
algunos casos, especialmente en Italia, Paises Bajos y Portugal, el ajuste a la baja de la inflacion
percibida coincidié con un descenso de la inflacion observada medida por el IAPC. En segundo
lugar, el ajuste a la baja registrado en algunos paises parece ser una reaccion a la notable elevacion
de la inflacion percibida en el 2002 y 2003. En particular, esto explica probablemente el descenso
de la inflacion percibida observado en Alemania en los dos ultimos afios. Sin embargo, pese a la
reciente disminucion de la inflacion percibida en la mayor parte de los paises de la zona del euro,
cabe resaltar que, si se compara con la proporcion de consumidores que tenian la percepcion de

3 Traut-Mattausch E., Schulz-Hardt S., Greitemeyer T. and Frey D. (2004), «Expectancy confirmation in spite of disconfirming evi-
dence: the case of price increases due to the introduction of the euro», European Journal of Social Psychology, vol. 34, N°. 6, pp.
739-760.

4 Mastrobuoni G. (2004), «The effect of the euro-conversion on prices and price perceptions», CEPS Working Paper N°. 101, septiembre.
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Cuadro Percepciones de los consumidores acerca de la inflacion pasada en todos los paises
de la zona del euro

(saldos netos; datos desestacionalizados)

2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004 2004 2004 IV menos
| I I v 2001 IV
Bélgica 40 39 45 49 48 47 48 52 18
Alemania 39 68 47 28 34 28 27 24 -16
Grecia 28 36 67 67 67 67 68 67 49
Espaifia 31 44 59 54 59 54 52 53 28
Francia 21 43 45 47 52 46 46 43 16
Irlanda 48 51 60 47 55 45 44 46 10
Italia 29 38 67 51 67 53 42 40 24
Luxemburgo - 35 39 39 2 38 38 40 -
Paises Bajos 44 73 72 37 50 37 33 29 -15
Austria 16 30 37 39 42 41 36 38 27
Portugal 37 42 51 45 47 48 41 44 7
Finlandia -13 0 -7 -8 -11 -9 -9 -5 11
Zona del euro 31 51 51 41 48 41 38 37 8

Fuentes: Comision Europea y célculos del BCE.

que la inflacion era elevada a finales del 2001, la mayoria de los consumidores tiene todavia esta
impresion en la actualidad. Solamente en Alemania y en los Paises Bajos, el indicador cualitativo
de inflacion percibida se sitia en estos momentos en un nivel inferior al registrado en la época de
la introduccion de los billetes y monedas en euros.

En general, pese a las disparidades observadas entre los distintos paises, parece que podra seguir
reduciéndose la diferencia entre la inflacion percibida y la inflacion observada en la zona del euro, a
medida que pase el tiempo y que los ciudadanos se vayan acostumbrando mas al euro.

interanual de los precios industriales, excluidas la construccion y la energia, disminuyd ligeramente,
hasta situarse en el 2,8% en febrero. En lo que respecta a los distintos componentes de los precios in-
dustriales, la tasa de variacion interanual de los precios de los bienes intermedios descendid levemente
en febrero, hasta el 5,2% desde el 5,6% del mes anterior, aunque siguio6 siendo relativamente alta, como
resultado, probablemente, del incremento experimentado por los precios de las materias primas en los
ultimos meses. La tasa de variacion interanual de los precios industriales de los bienes de consumo per-
manecio estable en el 1,3% en febrero, con lo que se mantuvo la tendencia observada en los dos ultimos
afios, en los que se registr6 un crecimiento relativamente bajo. Esta evolucion sugiere que las presiones
sobre la inflacion medida por los precios de consumo generadas por la subida de los precios industriales
han sido muy limitadas hasta el momento. La tasa de variacion interanual de los precios industriales
de los bienes de equipo, aumento6 desde el 1,5% de enero al 1,7% de febrero, manteniendo la tendencia
gradual al alza evidenciada desde comienzos del 2004,

El indice de precios de la zona del euro, que recoge los precios de los bienes intermedios en el sector manu-
facturero obtenidos de la encuesta a los directores de compras, volvio a bajar en marzo del 2005 (véase grafico
18). Al mismo tiempo, el indice de precios de los bienes intermedios se mantuvo por encima de 50, sefialando
un aumento sostenido, aunque mas lento, de estos precios, como consecuencia, probablemente, de los elevados
precios del petroleo y de algunas materias primas, como el acero. Asimismo, el indice de precios cobrados en
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Grafico 17 Desagregacion de los precios Grafico 18 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 célculos del BCE. de los mismos.

el sector manufacturero descendié en marzo, aunque permanecio por encima de 50, reflejando también un
incremento continuo, aunque menos acelerado, de los precios industriales, lo que sugiere que los productores
siguieron trasladando parte de la subida de los precios de los bienes intermedios a lo largo de la cadena de pre-
cios. En el sector servicios, el indice de precios de los bienes intermedios y de los precios cobrados descendio
en marzo, aunque se mantuvo por encima de 50, sefial de que persistia la tendencia al alza.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Los indicadores de costes laborales correspondientes al cuarto trimestre del 2004 siguen apuntando a una
evolucion moderada de los salarios. La tasa de crecimiento interanual de los salarios negociados se situd
en el 2,2% en el cuarto trimestre, 0,2 puntos porcentuales por encima de la observada en el trimestre pre-
cedente, pero ligeramente por debajo de la registrada en el primer semestre del afio (véase cuadro 6).

Otros indicadores de costes laborales confirman el panorama general de moderacion salarial en la zona
del euro (véase grafico 19). La tasa de crecimiento interanual de los costes laborales por hora en el sector
de empresas no agricolas aumento en el cuarto trimestre del 2004, hasta el 2,2% desde el 1,8% del tercer
trimestre. Este panorama general de moderacion salarial se aprecia mejor desde una perspectiva a mas
largo plazo, considerando que el crecimiento de los costes laborales por hora en el conjunto del afio 2004
se situd en el 2,3%, frente al 3,4% y 2,7% en el 2002 y 2003, respectivamente.

Por lo que se refiere a la remuneracion por asalariado, cabe esperar cierto repunte en el cuarto trimestre,
debido a la reduccion del impacto excepcional de los datos del sector publico italiano registrado en el tercer
trimestre. No obstante, desde una perspectiva a mas largo plazo, se observa una moderacion generalizada
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Cuadro 6 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004

‘ ‘ v | 11 m v

Salarios negociados 2,4 2,2 2,2 2,3 2,3 2,0 2,2

Costes laborales totales por hora 2,7 23 2,1 3,0 2,1 1,8 2,2

Remuneracion por asalariado 2,4 - 2,2 2,2 2,2 1,5 -
Pro memoria:

Productividad del trabajo 0,4 1,3 0,7 1,3 1,8 1,3 0,9

Costes laborales unitarios 2,0 - 1,5 0,9 0,4 0,1 -

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.

en la industria, los servicios y, aunque en menor medida, en la construccion. La tasa de variacion interanual
de la productividad del trabajo cay6 al 0,9% en el cuarto trimestre del aflo pasado, desde el 1,3% del tercer
trimestre, con lo que prosiguio la desaceleracion ciclica puesta de manifiesto anteriormente. Esta evolucion
podria suponer un aumento de la tasa de crecimiento interanual de los costes laborales unitarios en el cuarto
trimestre, aunque hasta un nivel todavia relativamente reducido en términos historicos.

En conjunto, las presiones inflacionistas generadas por el mercado de trabajo en el periodo transcurrido
hasta el final del 2004 fueron muy limitadas.

3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION

La tasa de inflacion interanual medida por el IAPC
se mantendra, probablemente, ligeramente por en-
cima del 2% en los proximos meses y su evolucion
a corto plazo estara determinada por el comporta-
miento de los precios del petroleo. A medio plazo,  (tasas de variacion interanual)

los ultimos indicadores disponibles no sugieren que ' '

se estén desarrollando fuertes presiones inflacionis- . 1;:{:;;2:?:;?;‘;3;:Sala”ad"
tas subyacentes en la zona del euro. En particular, = = = Costes laborales por hora

Grafico 19 Indicadores de costes laborales
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La responsabilidad de los interlocutores sociales es b '
particularmente importante a este respecto. Asimis- o Lt LEL ] A PP
mo, la evolucion de las expectativas de inflacion a 1999~ 2000 2001 ~ 2002~ 2003 ~ 2004

largo plazo habra de ser observada con atencion.

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.

BCE
Boletin Mensual
Abril 2005



4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

El crecimiento intertrimestral del PIB real de la zona del euro se redujo, en promedio, al 0,2% en el
segundo semestre del 2004, frente al 0,6% del primer semestre del aiio pasado. El lento crecimiento del
cuarto trimestre se debio a las contribuciones negativas de la variacion de existencias y de la demanda
exterior neta, que contrarrestaron parcialmente el repunte registrado en la contribucion de la demanda
interna. La produccion industrial volvio a cobrar impulso a finales de aiio, pero los indicadores de las
encuestas mds recientes presentan seniales dispares. Los indicadores del gasto de los hogares también
las presentan en lo que respecta a la evolucion del consumo privado a comienzos del afio. En cuanto al
mercado de trabajo, los datos y los indicadores disponibles muestran una situacion practicamente es-
table a comienzos del 2005.

4.1 PRODUCTO Y DEMANDA

PIB REAL Y COMPONENTES DEL GASTO

Se estima que el crecimiento del PIB real en la zona del euro se ha debilitado en el segundo semestre del
2004. Las estimaciones apuntan a una tasa de crecimiento intertrimestral del 0,2% en el tercer y cuarto
trimestres del 2004, frente al 0,6%, en promedio, del primer semestre del afio.

La desagregacion del gasto del crecimiento del PIB real en el cuarto trimestre del 2004 pone de
manifiesto una evolucion relativamente favorable de la demanda interna (excluidas las existencias),
pero la trayectoria de las existencias y de la demanda exterior neta fue menos positiva. La contribu-
cion al crecimiento de la demanda interna (excluidas las existencias) se fortalecié en el cuarto tri-
mestre, mientras que la variacion de existencias y la demanda exterior neta tuvieron una aportacion
negativa (véase grafico 20). La mayor contribu-
cion de la demanda interna es atribuible a un re-
punte del crecimiento del consumo privado, tras
dos trimestres de estancamiento, mientras que el
(tasa de crecimiento y contribuciones trimestrales en puntos crecimiento de la inversion mantuvo su impulso.
porcentuales; datos desestacionalizados) . ., . . .
La contribucion negativa de las existencias en
=== Demanda interna (excl. existencias) . ; . :r
Ry - el cuarto trimestre podria reflejar una reversion
=== Demanda exterior neta parcial del aumento excepcionalmente elevado
----- Crecimiento total del PIB (%) . . . .
de las existencias en el trimestre anterior. En la

vertiente exterior, la disminucidn del crecimien-

Grafico 20 Crecimiento del PIB real

y contribuciones

to de las exportaciones en el cuarto trimestre,
como consecuencia de la ralentizacion de la de-
manda exterior y de los efectos de la aprecia-
cion del euro, se vio compensada con creces por
un descenso significativo del crecimiento de las
importaciones. Por tanto, la demanda exterior
neta supuso un menor lastre para el crecimiento
en el cuarto trimestre que en el tercero.

Se considera que los efectos estadisticos de los dias
laborables han contribuido a que se estimase un es-
caso crecimiento del PIB real en el cuarto trimes-
tre del 2004. Para el afio en su conjunto, se estima

W 1) T el PIB real ha aumentado un 1,8%, en cifras
2003 2004 ajustadas por dias laborables, y un 21% en cifras
no ajustadas, debido al nimero excepcionalmente

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. elevado de dias laborables en el 2004.
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La reduccion del crecimiento entre el primer y el
segundo semestre del 2004 fue generalizada en |/ gl
todos los sectores. Sin embargo, si bien parece
que los servicios han recuperado cierto impulso
entre el tercer y el cuatro trimestre, la desacele-

Grafico 21 Crecimiento de la produccion industrial

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

=== Bienes de equipo

racion del crecimiento en la industria en su con- mmmm - Bienes de consumo
. t h b t- d M3 " Bienes intermedios
junto parece haber continuado. Mds concretamen- —— el el e G ()

te, el valor anadido en la industria, excluida, la 25 25
construccion, registrdé una nueva desaceleracion
en el Gltimo trimestre del 2004, mientras que la
construccion parece haberse recuperado en cierta
medida

PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD

Y PRODUCCION INDUSTRIAL

Tras la contraccion registrada en el cuarto tri-
mestre del 2004, la produccion industrial (ex-
cluidalaconstruccién) comenzé favorablemente
el ano 2005, lo que respalda la opinién de que

100

-0,5

podria esperarse una recuperacion en el primer 20
trimestre. La produccion industrial aumento, 2,5 | 2,5
. . 1 2000 2000 2002 2003 ~ 2004
en tasa intermensual, en diciembre del 2004 y 999
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
en enero del 2005, por lo que el punto de par- Nota: Los datos mostrados se calculan como medias moéviles de tres

. . . meses centradas frente a la media correspondiente a los tres meses
tida para el primer trimestre fue elevado. De i iiores.

hecho, en enero la produccion industrial supe-

r6 en un 0,6% el valor medio registrado en el

cuarto trimestre del 2004. También pueden percibirse algunas sefiales de mejora a partir de una
media movil de tres meses menos volatil. En términos de variaciones intertrimestrales, el creci-
miento de la produccion industrial se tornd positivo en el periodo transcurrido hasta enero, tras
haber descendido previamente.

En cuanto a las principales ramas de actividad, en enero se registré un crecimiento intermensual de
la produccion de bienes de equipo y de bienes intermedios, aunque se produjo un estancamiento en
los bienes de consumo y una contraccion en el sector energético. En enero, el crecimiento fue mas
vigoroso en los bienes de equipo, donde el descenso observado en el cuarto trimestre del 2004 habia
sido mas pronunciado. No obstante, sobre la base de medias méviles de tres meses, la produccion de
bienes de equipo se redujo considerablemente en el periodo comprendido entre noviembre del 2004
y enero del 2005, frente a los tres meses anteriores, mientras que la produccion de bienes intermedios
y de consumo se elevo en el mismo horizonte temporal (véase grafico 21). En el caso de los bienes
de consumo, esta mejora oculta una trayectoria diferente de los bienes de consumo duradero y de
los bienes de consumo no duradero. Mientras que en los bienes de consumo no duradero se observo
alguna mejora, los bienes de consumo duradero se contrajeron.

En las manufacturas, los nuevos pedidos cayeron sustancialmente en enero. Esta caida no quedo
contrarrestada totalmente por el fuerte incremento del mes anterior, por lo que la evolucion de los
nuevos pedidos todavia parece estar en consonancia con la tendencia al alza observada en el 2004. El
hecho de que el maximo registrado en los nuevos pedidos en diciembre parezca estar relacionado con
la magnitud de los nuevos pedidos en el transporte en algunos paises de la zona del euro corrobora

esta interpretacion.
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Grafico 22 Produccion industrial, confianza

industrial e indice de directores de compras
(datos mensuales desestacionalizados)

mmmm  Produccion industrial” (escala izquierda)
Confianza industrial® (escala derecha)
= = = Indice de directores de compras® (escala derecha)

-~
o
=)

=

1999 2000 2001 2002 2003 = 2004

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

1) Manufacturas; tasas de variacion intertrimestral.

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

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

Grafico 23 Ventas del comercio al por menor

y confianza del comercio al por menor
y de los hogares

(datos mensuales)

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

e+e++ Conf. consumidores” (escala derecha)

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

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

DATOS DE LAS ENCUESTAS RELATIVOS A LAS MANUFACTURAS Y A LOS SERVICIOS

Los datos de las encuestas relativos a la industria y a los servicios indican un crecimiento sostenido, pero mo-
derado, en el primer trimestre del 2005. En lo que se refiere a la industria, el indice de directores de compras
y el indicador de confianza de la Comision Europea sugieren que, en el mejor de los casos, las condiciones
pueden haberse estabilizado en el primer trimestre (véase grafico 22). Después de que se produjera un leve
repunte a principios de afio, el indice volvid a caer en marzo. Todos los componentes del indice de directores
de compras contribuyeron a este descenso. En promedio, el indice se mantuvo estable en el primer trimestre, en
comparacion con el cuarto trimestre del 2004, y sélo supero ligeramente el umbral de expansion. El panorama
obtenido del indice de directores de compras queda corroborado por el indicador de confianza industrial de la
Comision Europea. En marzo, este indicador continud el descenso observado en los tltimos meses y retrocedio
a los niveles registrados a finales del 2003, anulandose todas las mejoras logradas en el 2004. El deterioro de la
confianza industrial en marzo fue generalizado en todos los componentes de este indicador

En los servicios, la situacion parece haberse mantenido sin cambios desde el cuarto trimestre del 2004,
cuando el valor anadido de los servicios se elevo un 0,4% en tasa intertrimestral. El indice de directores
de compras de los servicios tampoco registrd practicamente variaciones en el primer trimestre del 2005,
en comparacion con el cuarto trimestre del 2004. El indicador de confianza de los servicios de la Comision
Europea empeord en marzo, pero se ha mantenido practicamente estable desde finales del 2003.

INDICADORES DEL GASTO DE LOS HOGARES
Los indicadores disponibles del gasto de los hogares presentan sefiales dispares en cuanto a si el fortalecimiento
del crecimiento del consumo privado registrado a finales del 2004 se mantendra en el primer trimestre del 2005.

El repunte registrado en el consumo privado en el cuarto trimestre del 2004, tras dos trimestres de estancamiento,
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puede atribuirse a un aumento sustancial de las matriculaciones de automoéviles y a la contribucion positiva del
consumo no minorista. En el mismo trimestre, las ventas del comercio al por menor siguieron un curso modera-
do. Sin embargo, en los dos primeros meses del 2005, asi como en diciembre del 2004, el variable indicador de
matriculaciones de automoviles registré una contraccion intermensual, realizando las ventas de automoviles una
contribucion positiva al crecimiento del consumo privado, a diferencia del primer trimestre del 2005. Por el con-
trario, el volumen de ventas al por menor se elevo en enero y febrero, lo que proporciona algunas sefiales positivas
para el primer trimestre (véase grafico 23). Sin embargo, la exigua confianza de los consumidores, que empeord
en marzo, sigue afectando al crecimiento del consumo privado a comienzos del 2005.

4.2 MERCADO DE TRABAJO

Las cifras de empleo apuntan a un crecimiento sin cambios en el segundo semestre del 2004. Los datos
disponibles procedentes de las encuestas muestran unas condiciones del mercado de trabajo practicamen-
te estabilizadas a comienzos del 2005.

DESEMPLEO

Se estima que la tasa de paro normalizada de la zona del euro ha aumentado hasta el 8,9% en febrero, frente
al 8,8% de enero (véase grafico 24). En términos de grupos de edad, la tasa de desempleo de los mayores de
25 afios se incrementod en 0,1 puntos porcentuales, hasta situarse en el 7,6%, en febrero, mientras que la tasa
de los menores de 25 afos se mantuvo estable en el 18,5%.

Con la publicacion de los datos para enero, las cifras de desempleo anteriores para la zona del euro se revisa-
ron considerablemente, debido a varios cambios en la
metodologia para calcular los datos armonizados de
desempleo en Alemania e Italia. Los cambios meto-
dologicos introducidos en Alemania para obtener las
tasas de paro armonizadas se hicieron necesarios para ~ (datos mensuales desestacionalizados)
evitar importantes distorsiones en los datos de la zona

Grafico 24 Desempleo

mmmm Variacion intermensual en miles (escala izquierda)

to a datos anteriores. Este incremento de la volatili- 8.0

dad justifica que se tenga que ser cauto a la horade  -150
interpretar la evolucion a corto plazo. En febrero el
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77.600 personas, tras haber registrado un crecimien-

to menor tanto en diciembre como en enero y un

importante descenso en noviembre. Fuente: Eurostat.

del euro como consecuencia de las modificaciones ~ ----- Porcentaje de la poblacién activa (escala derecha)

del sistema de prestaciones por desempleo aleman 200 +10,0

dentro del contexto de la reforma «Hartz IV». Los
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Cuadro 7 Crecimiento del empleo

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

Tasas interanuales Tasas intertrimestrales

2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004

v 1 1 i1 v

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

Agricultura y pesca -2,4 -1,3 -0,4 -0,6 -0,2 0,1 -0,5

Industria -1,4 -0,8 -0,4 -0,6 0,3 -0,1 0,1

Excluida la construccion -1,9 -1,6 -0,6 -0,7 0,2 -0,5 0,4

Construccion 0,0 1,3 0,1 -0,2 0,7 0,9 -0,5

Servicios 1,0 1,1 0,2 0,4 0,3 0,3 0,2

Comercio y transporte 0,4 0,7 0,1 0,1 0,3 0,4 0,1

Finanzas y empresas 1,3 2,6 0,4 1,0 0,4 0,7 0,4

Administracion publica 1,2 0,7 -0,2 0,3 0,2 0,1 0,3

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

EMPLEO

El empleo en la zona del euro crecid a una tasa intertrimestral del 0,2% en el cuarto trimestre del 2004,
similar a la del trimestre anterior (véase cuadro 7). Esta evolucion fue resultado de un crecimiento mas
intenso en la industria, contrarrestado por un crecimiento mas moderado en los servicios. Se estima que
en el 2004 el empleo aumentd un 0,5%, frente al 0,2% registrado en el 2003.

Las expectativas de creacion de empleo han sido practicamente estables en los Gltimos meses, apuntando a
un sostenido, pero timido, crecimiento del empleo. Las expectativas de empleo de la Comision Europa para
la industria mejoraron ligeramente en los dos primeros meses del 2005, pero empeoraron en marzo. El indi-
ce de directores de compras para el empleo en la industria cayd en marzo, tras haber mejorado ligeramente
en febrero. En los servicios, seglin tanto las encuestas de opinién de la Comisioén como el indice de directo-
res de compras, las expectativas mejoraron discretamente en el transcurso del primer trimestre del 2005.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Tras el débil crecimiento del PIB real registrado en el cuarto trimestre del 2004, los datos macroeconé-
micos y la informacion procedente de las encuestas para comienzos del 2005 presentan sefiales dispares.
En general, apuntan al mantenimiento de un crecimiento econémico moderado en el corto plazo, sin
indicios claros todavia de un fortalecimiento de la dindmica subyacente. A largo plazo, parecen seguir
dandose las condiciones para que continte el crecimiento econémico moderado. En la vertiente exte-
rior, se espera que las exportaciones respalden el crecimiento de la zona del euro como consecuencia
del solido crecimiento mundial. En el ambito interno, es de esperar que la inversion se beneficie de las
favorables condiciones de financiacion y de la mejora de los beneficios. Se espera que repunte el creci-
miento del consumo privado en consonancia con el de la renta real disponible. No obstante, la persisten-
cia de los elevados precios del petroleo, en particular, supone un riesgo a la baja para el crecimiento.
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5 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

5.1 TIPOS DE CAMBIO

En marzo y en los primeros dias de abril del 2005, el tipo de cambio efectivo del euro se deprecio casi
un 1% en comparacion con el nivel observado a finales de febrero. Este periodo se caracterizo princi-
palmente por una depreciacion del euro frente al dolar estadounidense, tras algunos movimientos ini-
ciales en sentido contrario. La evolucion frente al dolar (v las monedas asiaticas vinculadas a él) solo
se compenso en parte con la apreciacion del euro frente a las monedas de varios Estados miembros de

la UE.

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

Tras apreciarse frente al dolar estadounidense en
la primera mitad de marzo del 2005, el euro se
deprecid posteriormente, cotizando el 6 de abril
por debajo del nivel registrado al final de febrero.
Las fluctuaciones del tipo de cambio entre el euro
y el délar parecen guardar relacion con un despla-
zamiento de la atencion de los mercados hacia el
diferencial de rendimiento de los bonos, cada vez
mas positivo, entre Estados Unidos y la zona del
euro, al tiempo que disminuiria su inquietud por
los desequilibrios mundiales.

Al examinar la situacion con mas detalle, se obser-
va que a principios de marzo, la moneda estadouni-
dense prosigui6 su descenso generalizado, a pesar
de que la solidez de los resultados economicos y
el aumento de los diferenciales del rendimiento de
los bonos de Estados Unidos eran evidentes. Ello
podria obedecer, sobre todo, a dos factores. En pri-
mer lugar, el délar siguid sometido a las presiones
generadas por la inquietud que despertaba entre
los participantes en los mercados la magnitud de
los déficit presupuestario y por cuenta corriente
de Estados Unidos, inquietud que viene dejando-
se sentir sobre el dolar desde el afio 2002 y que
se agudizd en marzo del 2005 con la publicacion
de datos indicativos de un nuevo incremento del
déficit comercial estadounidense en enero y de una
fuerte salida de inversiones directas extranjeras
en el cuarto trimestre del 2004. En segundo lugar,
las especulaciones de los mercados respecto a una
posible diversificacion de las reservas de divisas
por parte de algunos bancos también podria haber
acentuado el sentimiento negativo hacia el dolar.

Sin embargo, a finales de marzo y principios de
abril, estos factores fueron perdiendo importancia
en la medida en que los mercados comenzaron a

Grafico 25 Evolucion de los tipos de cambio

(datos diarios)
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prestar mas atencion a los factores que respalda-
en el MTC I ban el dolar, en particular al aumento del diferen-
cial de tipos de interés entre Estados Unidos y la
zona del euro. Ademas, la publicacion de datos
que indicaban grandes entradas netas de capital

Grafico 26 Evolucion de los tipos de cambio

(datos diarios; desviacion de la paridad central en puntos
porcentuales)
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Nota: Una desviac,i(')n positiva/{legativa de la paridad central implica alza de las cifras de crecimiento del PIB corres-
gl oo gl nd b el nd Ps oo poncientes al cuarto trimestre del 2004 publicadas
monedas la banda de fluctuacion estandar es + 15%. con anterioridad, unida a algunas sefiales incipien-
tes de que el crecimiento de la economia japonesa

podria repuntar gradualmente en el afio 2005, parece haber permitido una recuperacion de yen tras las
pérdidas registradas en la segunda quincena de marzo. En los ltimos dias de marzo y los primeros de
abril, la publicacion de datos econdomicos menos favorables de lo previsto volvio a traducirse en un
debilitamiento de la moneda japonesa. El 6 de abril de 2005, el euro cotizaba a 139,8 yenes, es decir, un

1,2% mas que a finales de febrero y un 3,9% por encima de la media del 2004.

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE

En el MTC 11, la corona danesa y el tolar esloveno fluctuaron dentro de unos margenes muy estrechos,
proximos a sus respectivas paridades centrales (véase grafico 26). Las cotizaciones de la corona estonia
y de la lita lituana permanecieron sin cambios en relacion con sus paridades centrales en el MTC 1I,
en consonancia con los compromisos unilaterales de Estonia y Lituania de mantener sus sistemas de
currency board dentro de las bandas de fluctuacion habituales del MTC 1I.

En cuanto a las monedas de los otros Estados miembros de la UE, entre el final de febrero y el 6 de abril
de 2005, el euro se deprecio un 0,7% frente a la libra esterlina y se aprecié moderadamente frente a la
corona sueca. El euro también se apreci6 frente al zloty polaco (un 5,6%) y, en menor medida, frente
a la corona eslovaca, el forint hiingaro y la corona checa (2,7%, 2,2% y 0,7%, respectivamente). En el
mismo periodo, el euro se mantuvo practicamente sin cambios frente a la libra chipriota, el lats leton y
la lira maltesa.

OTRAS MONEDAS
En lo que se refiere a otras monedas, el euro se aprecio casi un 1% frente al franco suizo entre el final de febrero
y el 6 de abril. También cabe destacar su depreciacion continuada frente al dolar canadiense (casi un 4%).
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TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

El 6 de abril de 2005, el tipo de cambio efectivo
nominal del euro, medido frente a las monedas de
23 de los socios comerciales mas importantes de
la zona del euro, se situaba casi un 1% por deba-
jo de su nivel de finales de febrero y un 1% por
encima de la media del 2004 (véase grafico 27).
La moderada depreciacion del euro en términos
efectivos se debid, fundamentalmente, a su debi-
litamiento frente al dolar estadounidense, el ren-
minbi chino, la libra esterlina, el dolar de Hong
Kong y el délar canadiense. Esta depreciacion
se compenso en parte con una apreciacion frente
al yen japonés y las monedas de varios Estados
miembros de la UE.

5.2 BALANZA DE PAGOS

En enero del 2005, las exportaciones de bienes
en términos nominales de la zona del euro au-
mentaron en comparacion con el mes anterior, en
consonancia con el repunte que se produjo en el
ultimo trimestre del 2004 y se mantuvo la atonia
de las importaciones nominales. Al mismo tiempo,
las exportaciones y las importaciones de servicios
se incrementaron en enero, tras los descensos
observados en dos semestres consecutivos. En la
cuenta financiera de la zona del euro, el agregado
de inversiones directas y de cartera acumulado de
doce meses se situé en una posicion proxima al
equilibrio en enero, tras un descenso gradual de
las salidas netas de capital en el segundo semes-
tre del 2004. Este descenso se debio, a su vez, a
un aumento de las entradas netas de inversiones
de cartera en forma de acciones y participaciones
durante el mismo periodo.

CUENTA CORRIENTE
La balanza por cuenta corriente desestacionaliza-
da de la zona del euro registro en enero del 2005

Grafico 27 Tipo de cambio efectivo del euro
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1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a
las monedas de los socios comerciales mas importantes de la zona
del euro y de todos los Estados miembros de la UE que no pertenecen
a la zona del euro.

2) Se muestran las contribuciones a las variaciones del TCE-23 co-
rrespondientes a cada una de las monedas de los seis principales so-
cios comerciales de la zona del euro y la contribucion agregada de
las monedas de los diez nuevos Estados miembros (NEM) que se
incorporaron a la UE el 1 de mayo de 2004. La categoria «Otros» se
refiere a la contribucion agregada al indice TCE-23 de los otros siete
socios comerciales de la zona del euro. Las variaciones se calculan
aplicando las correspondientes ponderaciones por el comercio.

un superavit de 3,2 mm de euros, como consecuencia de los superavit contabilizados en las balanzas de
bienes (8,7 mm de euros) y servicios (2,3 mm de euros), que se compensaron en parte con un déficit de
7,8 mm de euros en la balanza de transferencias corrientes. La balanza de rentas alcanz6 el equilibrio
por primera vez desde que se dispone de datos de balanza de pagos para la zona del euro (es decir, desde
1999). Esta evolucion refleja un mayor incremento en los ingresos que en los pagos por concepto de
rentas, lo que, a su vez, guarda relacion, en parte, con la favorable evolucion de los mercados de renta

variable en el exterior.
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Grafico 28 Exportaciones e importaciones Grafico 29 Flujos de inversiones directas
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Las exportaciones de bienes en términos nominales a paises no pertenecientes a la zona del euro crecie-
ron un 1,7% en enero del 2005 en comparacion con el mes anterior, en consonancia con la recuperacion
observada en el tltimo trimestre del 2004 (la media mévil de tres meses de las exportaciones nominales
de bienes correspondiente al periodo transcurrido hasta el final de enero experiment6é un aumento del
2,7% con respecto a los tres meses anteriores, véase grafico 28). Esta evolucion refleja, en parte, el
actual dinamismo de la demanda exterior, sobre todo en Estados Unidos. En el recuadro 4 se presenta
un analisis mas completo de la evolucion reciente del comercio de bienes con paises no pertenecientes
a la zona del euro, en particular de su distribucion geografica, asi como algunas consideraciones desde
una perspectiva de mas largo plazo. Entre tanto, en enero se mantuvo la atonia de las importaciones
en términos nominales, prolongandose asi la desaceleracion que sigui6 al fuerte aumento observado
en el tercer trimestre (la media movil de tres meses de las importaciones nominales de bienes en enero
fue solo un 0,9% mas alta que la registrada tres meses antes). En el mismo mes, volvieron a aumentar
tanto las exportaciones como las exportaciones de servicios en términos nominales. Este incremento se
produjo tras los descensos observados en dos trimestres consecutivos, con una caida particularmente
pronunciada de las exportaciones nominales de servicios en el ultimo trimestre del 2004 (—4% en tasas
intertrimestrales).

El superavit acumulado de doce meses de la balanza por cuenta corriente de la zona del euro hasta enero
del 2005 ascendi6 a 37,8 mm de euros (en torno a un 0,5% del PIB) en comparacion con los 24,9 mm
de euros registrados un afio antes. Este incremento se debid a una reduccion del déficit de la balanza
de rentas y a un aumento del superavit de la balanza de servicios, que se compensé en parte con un
descenso del superavit de la balanza de bienes. El déficit de la balanza de transferencias corrientes se
mantuvo practicamente sin cambios.
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CUENTA FINANCIERA

El agregado de inversiones directas y de cartera de la zona del euro registrd fuertes salidas netas de
capital por importe de 31,2 mm de euros en enero del 2005, como resultado de las salidas netas de inver-
siones directas (13,1 mm de euros) y de inversiones de cartera en forma de acciones y participaciones
(5,5 mm de euros) y valores distintos de acciones (12,6 mm de euros).

Considerando la evolucion durante los doce meses transcurridos hasta enero del 2005, el agregado de
inversiones directas y de cartera de la zona del euro se situd en una posicion proxima al equilibrio, tras
haber registrado entradas netas de 20,3 mm de euros un afio antes (véase grafico 29). Esta evolucion
fue el resultado de un aumento de las salidas netas de inversiones directas e inversiones en cartera en
forma de valores distintos de acciones. El aumento de las salidas netas de inversiones directas en este
periodo tuvo su origen, principalmente, en un descenso de las entradas de inversion directa extranjera en
la zona del euro, que podria atribuirse en parte a las mejores perspectivas de crecimiento de la economia
mundial en comparacion con la zona del euro. En cuanto a las inversiones de cartera, lo mas destacable
es el incremento de las compras netas de acciones y participaciones de la zona del euro por parte de no
residentes. Como ya se informo en anteriores ediciones del Boletin Mensual, las encuestas de los merca-
dos indican que los valores de renta variable de la zona del euro se consideraron, en términos relativos,
mas atractivos desde el punto de vista de los precios
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Recuadro 4

EVOLUCION RECIENTE DE LOS VOLUMENES Y PRECIOS DEL COMERCIO CON PAISES NO PERTENCIENTES
A LA ZONA DEL EURO

En este recuadro se describe la evolucion mas reciente de los volimenes y precios (aproximados por
los indices de valor unitario) de los intercambios comerciales de la zona del euro en cifras agregadas
y con algunos socios comerciales, prestando atencion tinicamente al comercio de bienes. Todos los
datos excluyen las transacciones realizadas dentro de la zona del euro. En general, las exportaciones
de la zona se caracterizaron por una cierta atonia en el segundo semestre del aio 2004, a pesar del
moderado repunte observado en el tltimo trimestre del afio. Por lo que se refiere a las importaciones,
los precios no han experimentado una caida significativa desde que se inici6 la apreciacion del euro,
mientras que el acusado aumento en términos reales observado en el tercer trimestre del 2004 refleja,
principalmente, el vigoroso crecimiento de las categorias de la demanda de la zona del euro con un
fuerte componente de importaciones. En lo que respecta a la distribucion geografica del comercio
exterior, la evolucion reciente confirma la creciente importancia en el comercio con la zona del euro
de Asia y los paises que se incorporaron a la UE el 1 de mayo de 2004.

Las exportaciones en términos reales registraron una ligera recuperacion en el ultimo trimestre del
2004, que se materializé en un crecimiento intertrimestral del 1,8%, tras el incremento del 0,1% ob-
servado en el tercer trimestre. La atonia de las exportaciones en el segundo semestre del 2004 podria
tener su origen principalmente en dos factores: primero, la desaceleracion de la demanda exterior de
productos de la zona del euro durante ese periodo y, segundo, el efecto de la apreciacion del euro,
que se acentud por el incremento de los precios de las exportaciones (en euros) en el segundo y tercer
trimestres del afio. A su vez, el aumento de los precios de las exportaciones de la zona del euro puede
guardar relacion con el incremento de los costes como consecuencia, en particular, del alza de los
precios del petrdleo.

Grafico B Exportaciones en términos reales a

Grafico A Exportaciones fuera de la zona del euro 2
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Fuentes: BCE y Eurostat. Nota: La ultima observacion corresponde a diciembre del 2004, sal-
Nota: La ultima observacion corresponde a diciembre del 2004. vo en el caso de Reino Unido, que se refiere a noviembre del 2004.
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Grafico C Importaciones de fuera dela zona Grafico D Importaciones en términos reales
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Fuentes: BCE y Eurostat. Nota: La ultima observacion corresponde a diciembre del 2004, sal-
Nota: La ultima observacion corresponde a diciembre del 2004. vo en el caso de Reino Unido, que se refiere a noviembre del 2004.

Por lo que se refiere a las importaciones, en el ultimo trimestre del 2004, se registré un aumento in-
tertrimestral del 0,7% en términos reales, una acusada desaceleracion en comparacion con el trimes-
tre anterior (véase grafico C). Este comportamiento puede atribuirse a la evolucion de la demanda
de la zona del euro, sobre todo a las categorias de gasto con un fuerte componente de importaciones,
como las existencias, que registraron un solido crecimiento en el tercer trimestre y, posteriormente,
un descenso en el cuarto. El impacto de la apreciacion del euro sobre las importaciones en términos
reales parece haber sido relativamente moderado, debido, en particular, al hecho de que los precios
totales de las importaciones (en euros) no han experimentado una caida significativa desde el aflo
2002. Los precios de las importaciones de bienes del sector manufacturero han bajado en torno a un
5%, mientras que los precios de las importaciones totales han aumentado ligeramente debido a la
fuerte alza de los precios del petroleo a partir del 2003. En el tltimo trimestre del 2004, los precios
de las importaciones aumentaron de forma moderada (un 0,4%) tras el notable incremento observa-
do en el segundo y tercer trimestres (3,5% y 3,1%, respectivamente). Este moderado incremento se
debio, posiblemente, al hecho de que los precios del petrdleo aumentaran de forma menos acusada
en el cuarto trimestre del 2004 que en los dos trimestres anteriores. En segundo lugar, los precios de
las importaciones de bienes manufacturados bajaron efectivamente en el ultimo trimestre (un 0,8%),
en consonancia con la fuerte apreciacion del euro durante ese periodo. Esta evolucion contrasta con
la observada en el segundo y tercer trimestres, en los que se registraron sendos aumentos del 1,5% y
del 1,3%, posiblemente como respuesta al incremento de los costes para los exportadores de la zona
del euro como consecuencia del alza de los precios del petréleo.

Desde una perspectiva de mas largo plazo, Asia y los nuevos Estados miembros de la UE han cobrado
mayor importancia como socios comerciales de la zona del euro a partir de 1999. Las exportaciones a
cada una de estas dos regiones en rapido desarrollo han aumentado aproximadamente un 20% desde
el aflo 2002, mientras que las exportaciones al Reino Unido y Estados Unidos se incrementaron en
menos del 10% durante el mismo periodo (véase grafico B). Aunque las exportaciones de la zona del
euro a Estados Unidos se vieron estimuladas por el rapido crecimiento de la economia estadouniden-
se en el afio 2003 y, especialmente, en el 2004, la apreciacion del euro frente al dolar parece haber
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afectado a esta evolucion. Las importaciones procedentes de Asia y de los nuevos Estados miembros
de la UE también han resultado mas dinamicas desde el afio 2002 que las provenientes del Reino
Unido y Estados Unidos (véase grafico D).

Estas tendencias son congruentes con los cambios estructurales que se estan produciendo desde
1995. Entre los afos 1995 y 2004, la participacion de Asia y los nuevos Estados miembros de la UE
en el comercio total de la zona del euro con otros paises (sumando las importaciones y las exportacio-
nes totales en términos nominales) aument6 del 18,5% al 20% y del 7,1% al 10,6%, respectivamente.
En el caso de Asia, el descenso de la participacion de Japon (del 5,7% al 3,9%) se compenséd con
creces con un aumento de la de otros paises de la region, sobre todo, China (del 2,9% a casi un 6%).
Por el contrario la participacion de Estados Unidos fue en el 2004, aproximadamente la misma que
en 1995 (algo menos del 13%), mientras que la del Reino Unido se redujo de casi un 18% en 1995 al
15,6% en el 2004. Estas variaciones reflejan, en parte, la rapida y creciente internacionalizacion de
la produccion y el proceso de convergencia, en particular, en lo que se refiere a la notable expansion
de los intercambios comerciales de la zona del euro con los nuevos Estados miembros de la UE.
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ARTICULOS

BURBUJAS DEL PRECIO DE LOS ACTIVOS
Y POLITICA MONETARIA

En ocasiones, el precio de los activos parece incrementarse por encima de niveles considerados acordes
con una valoracion adecuada del activo subyacente. Esta evolucion puede sefialar la existencia de una
«burbujay en el mercado de activos, esto es, un aumento rapido y constante de los precios que cambiara
de signo, posiblemente de forma desordenada, en un momento determinado en el futuro. La historia ha
demostrado que los ciclos alcistas y bajistas del precio de los activos pueden perjudicar a toda la econo-
mia. Cada vez que la formacion de una burbuja se asocia a un exceso de crédito y de creacion de liquidez,
como sucede con frecuencia, las caidas drasticas del precio de los activos pueden convertirse en causa
de tendencias deflacionistas, como se ha observado en algunas economias en el pasado.

El objetivo primordial del BCE es el mantenimiento de la estabilidad de precios, y aunque no establece
como objetivo el precio de los activos, realiza un atento seguimiento de su evolucion debido a los cos-
tes, potencialmente muy elevados, para la estabilidad de precios y para la economia en su conjunto,

asociados a fuertes apreciaciones y rapidos cambios de signo posteriores del precio de los activos.

I INTRODUCCION

El precio de los activos fluctia por diversos moti-
vos. Por ejemplo, a menudo, los incrementos soste-
nidos simplemente reflejan el ajuste de los precios a
un aumento de su valor fundamental. Esto ultimo
podria definirse como el valor actual de la «verdade-
ra» capacidad de generar beneficios de ese activo o
el valor «verdadero» de los servicios que el tenedor
de ese activo obtendra de su uso con el tiempo.

No obstante, un incremento repentino del valor de
los activos también puede ser atribuible a factores
no fundamentales. Como parecen indicar varios
ejemplos historicos, en ocasiones, un récord en la
rentabilidad de las cotizaciones bursatiles o de las
plusvalias en las operaciones con inmuebles resi-
denciales podria llevar a un numero creciente de
inversores a entrar en el mercado en la creencia de
que los beneficios empresariales y las cotizacio-
nes, o el precio de la vivienda, continuaran au-
mentando'. Cada vez mas agentes pueden empujar
al alza los precios durante un tiempo. Las plusva-
lias evidentes que inicialmente genera este proce-
so tienden a corroborar las expectativas de que las
acciones, o los inmuebles, pueden revenderse a
precios sistematicamente mas altos. Sin embargo,
dado que cada vez mas participantes en el merca-
do se sienten motivados por los beneficios a corto
plazo que esperan obtener de negociar con el acti-
vo, mas que de su uso o de su capacidad para ge-
nerar beneficios en un horizonte temporal mas
prolongado, los precios de mercado empiezan a
desviarse mas y mas de sus determinantes funda-
mentales a largo plazo.

Las tendencias del precio de los activos se tornan
fragiles y sensibles a las noticias cuando estan im-
pulsadas por factores no fundamentales. Cuando
la rentabilidad empieza a situarse por debajo de
los niveles registrados en el pasado, el clima de los
mercados podria cambiar y producirse una venta
generalizada.

La formacion de burbujas oculta el contenido in-
formativo del precio de los activos. En épocas
normales, los precios de los activos constituyen
variables informativas muy importantes. Los pre-
cios de los activos son, en si mismos, variables
que incorporan una perspectiva futura en el senti-
do de que estan determinados, fundamentalmente,
por las expectativas de los participantes en el mer-
cado sobre la evolucion futura de sus pagos subya-
centes”. Sin embargo, como se ha observado ante-
riormente, cuando se forma una burbuja, las
expectativas acerca del potencial de rentabilidad
del activo subyacente podrian llegar a reflejar una
vision excesivamente optimista.

La formacion de burbujas puede distorsionar la asig-
nacion de recursos en la economia y afectar negati-
vamente a la estabilidad macroecondémica durante
largo tiempo. Dadas sus implicaciones para la esta-
bilidad macroeconémica, una caida drastica del pre-
cio de los activos -cuando se corrigen bruscamente
las expectativas de rentabilidad excesiva- puede se-

1 Véase, entre otros, C. Kindleberger (1978), «Manias, panics and
crashesy», Basic Books, New York.

2 Véase el articulo titulado «Obtencion de informacion a partir del
precio de los activos financieros» en el Boletin Mensual de noviem-
bre del 2004.
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falar el principio de un periodo de contraccion eco-
nomica. La liquidacion de posiciones imprudentes
en el mercado puede efectuarse de manera desorde-
nada. En situaciones en las que se producen cuantio-
sas pérdidas, sobre todo en relacion con el precio de
los inmuebles, y la incertidumbre es elevada, existe
el riesgo de que la deflacion de los precios de los
activos se transforme en deflacion de los precios de
consumo. Conjuntamente con una demanda fluc-
tuante, un clima desfavorable y unos riesgos excesi-
vos en los balances de las entidades de crédito, la
reduccion de los precios de los bienes y servicios
puede plantear un reto particular para un banco cen-
tral orientado a la estabilidad.

Este articulo se ocupa del problema de las burbujas
del precio de los activos y la politica monetaria, cen-
trandose en las burbujas expansivas. La formacion
de burbujas contractivas también es posible, pero a
menudo son resultado de un proceso que corrige una
subida previa insostenible de los precios. En conse-
cuencia, los argumentos que se exponen aqui tam-
bién son aplicables, en gran medida, a las burbujas
contractivas. El articulo se centra, en particular, en el
mercado de acciones y en el de la vivienda, porque
el valor de una parte cada vez mas importante de la
riqueza de una economia se determina en esos mer-
cados. En primer lugar se aborda el problema de
identificacion al que se enfrentan los bancos centra-
les cuando los precios de las acciones y de la vivien-
da se aprecian con celeridad y los motivos por los
que estos rapidos incrementos pueden poner en peli-
gro la estabilidad macroecondmica. A continuacion
presenta las opciones de la politica monetaria en ta-
les circunstancias y la forma en que el BCE, en par-
ticular, toma en consideracion el comportamiento
andmalo de los precios de los activos en el contexto
de su estrategia de politica monetaria.

2 EL PROBLEMA DE LA IDENTIFICACION

El estudio de los determinantes del precio de un ac-
tivo pone de manifiesto que resulta dificil detectar el
componente de burbuja en la evolucion observada
de los precios. El precio de un activo que se va a
mantener durante cierto tiempo estd determinado
por cuatro factores fundamentales: en primer lugar,
el flujo esperado de rentabilidad que podria producir
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el activo (por ejemplo, dividendos, rentas, etc.), se-
gundo, el flujo esperado de rentabilidad que produ-
ciria una inversion alternativa, como la deuda publi-
ca, tercero, el precio al que el propietario del activo
espera revenderlo en el futuro, y cuarto, el riesgo
(relativo) percibido asociado al mantenimiento de
ese activo concreto y los servicios de liquidez que
posiblemente proporciona a los tenedores.

Una dificultad ostensible a la hora de identificar una
burbuja radica en el hecho de que todos los determi-
nantes del precio de un activo dependen de expecta-
tivas subjetivas individuales acerca de magnitudes
inciertas. Por consiguiente, resulta muy complicado
separar el componente puramente psicologico del
precio en la valoracion objetiva del activo. En parti-
cular, a cualquier analista le resulta dificil suponer
que su criterio en relacion con la valoracion «correc-
ta» de un activo es mas valido que el que se forma a
partir de las decisiones de numerosos y sofisticados
participantes en el mercado que operan en un entor-
no competitivo. En consecuencia, es posible que
haya opiniones diferentes sobre la valoracion co-
rrecta del precio de las acciones y de la vivienda.

La dificultad de formarse un criterio se ve acrecen-
tada por el hecho de que, con frecuencia, las burbu-
jas se manifiestan como reacciones exageradas a
noticias fundamentales. Las noticias fundamenta-
les positivas pueden dar lugar a la formacion de
una burbuja en primer lugar y generar expectati-
vas optimistas y generalizadas que la burbuja
tiende a confirmar durante un tiempo. Cierta-
mente, la literatura académica sobre burbujas re-
fleja este dilema. Una teoria extrema, identificada
como la «hipotesis del mercado eficiente» sostiene
que una persona racional orientada al beneficio que
esta al tanto de la existencia de una burbuja trataria
de vender en descubierto el activo sobrevalorado.
En este contexto, la burbuja seria objeto de arbitra-
je y podria no observarse en el mundo real. Desde el
punto de vista empirico, la investigacion econométrica
realizada hasta la fecha no es concluyente, en el mejor
de los casos, en su intento de detectar la existencia de
burbujas del precio de los activos en la historia®.

3 Para conocer un estudio reciente de los intentos empiricos de detec-
tar burbujas, véase, por ejemplo, R. Giirkaynak (2005), «Econome-
tric Tests of Asset Price Bubbles: Taking Stock», Finance and Eco-
nomics Discussion Series No 2005-04, Federal Reserve Board.
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En este recuadro se describen los determinantes fundamentales de las cotizaciones bursatiles en un marco

que con frecuencia se utiliza para su valoracion, el denominado modelo de descuento de dividendos.

Este modelo aplica un valor actual a las cotizaciones. El precio actual de las cotizaciones, Py, es la
suma descontada de todos los dividendos esperados futuros, Dy ;:

p=3 E( D}

i=1 ]+r)i

donde E; son las expectativas racionales basadas en la informacion disponible en el periodo ¢y r
es la tasa de descuento que, para facilitar la exposicion, se supone que es constante. De este modo,
se espera que los determinantes fundamentales de las cotizaciones sean el crecimiento esperado
de los dividendos y la tasa de descuento. Habitualmente, la tasa de descuento se descompone en
una medida de los costes de oportunidad, que es la rentabilidad esperada de la inversion en activos
sin riesgo, y la correspondiente prima de riesgo de las acciones. Dado que ninguno de estos com-
ponentes fundamentales es directamente observable, en la practica, la valoracion de las cotizacio-
nes esta sujeta a un grado elevado de incertidumbre.

Grafico A Revision de las expectativas de crecimien-

Grafico B Ratio precio-beneficio en el mercado de
to de los beneficios a largo plazo y de los indices
bursatiles en la zona del euro y Estados Unidos

renta variable en la zona del euro y Estados Unidos

(datos mensuales; indice bursatil: enero 1994=100; revisiones (datos mensuales; zona del euro: 1973-2004; Estados Unidos: 1871-
en puntos porcentuales) 2004)
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Fuentes: Thomson Financial Datastream (zona del euro) y Global
Financial Data (Estados Unidos).
Fuentes: I/B/E/S Global Aggregates on Datastream. Nota: Para la zona del euro se utiliza la ratio entre el indice de mer-
Nota: El indice bursatil de la zona del euro es el MSCI EMU, el de Es- cado EMU de Datastream y los beneficios de Datastream, y para
tados Unidos el indice Standard & Poor’s 500. Estados Unidos la ratio entre el indice Standard & Poor’s 500 y los

beneficios declarados.
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A partir de distintas fuentes se podria obtener una aproximacion de las variables que se incluyen en
el modelo de descuento de dividendos. El crecimiento esperado de los beneficios, segiin los datos
aportados por analistas del mercado de renta variable, se utiliza con frecuencia como variable proxy
del crecimiento esperado de los dividendos, partiendo del supuesto de una ratio constante de dividen-
dos sobre resultados después de impuestos. En el grafico A se presentan las revisiones anuales de las
expectativas de crecimiento a largo plazo de los beneficios y de las cotizaciones en la zona del euro
y en Estados Unidos en la Gltima década, y pone de manifiesto que las expectativas de beneficios
realmente parecen desempefiar un destacado papel en la evolucion de las cotizaciones. El grafico
también indica que, entre 1998 y el afio 2000 (periodo al que a menudo se ha aludido como el de la
«burbuja tecnologicay), parece que el pronunciado incremento de las cotizaciones fue reflejo de las
continuadas revisiones al alza de las expectativas de crecimiento de los beneficios a largo plazo.
Cuando, en el afio 2000, los mercados de renta variable registraron maximos, las expectativas de
beneficios a largo plazo habian alcanzado valores muy elevados (revisiones anuales al alza entre 2 y
4 puntos porcentuales con un crecimiento esperado de los beneficios a largo plazo de aproximada-
mente el 17%). Esto podria haber suscitado cierta preocupacion en cuanto a la sostenibilidad de au-
mentos tan acusados de los beneficios.

En lo que se refiere a la tasa de descuento, el componente de prima de riesgo de las acciones sigue
siendo un valor dificil de determinar con cierto grado de certidumbre. Esta tasa refleja tanto las pre-
ferencias por el riesgo de los inversores como los elementos percibidos de riesgo de la rentabilidad
de las acciones frente a la de otros activos. Del modelo de descuento de dividendos puede obtenerse
una tasa de descuento implicita, dando por supuestos determinados valores del flujo esperado de
dividendos, esto es, los pagos actuales de dividendos y el crecimiento esperado de los beneficios (a
largo plazo)]. En una segunda fase podria calcularse una medida de la prima implicita de riesgo de
las acciones deduciendo de la tasa de descuento una medida del tipo de interés sin riesgo. La existen-
cia de diferencias considerables entre esta prima implicita de riesgo de las acciones y su media a
largo plazo podria apuntar a una valoracion incorrecta en el mercado de renta variable, al menos en
lo que respecta a la tasa de descuento. No obstante, dado que la prima de riesgo de las acciones pue-
de verse afectada por muchos factores, el resultado de este ejercicio sigue siendo muy incierto.

Bajo determinados supuestos, el modelo de descuento de dividendos también puede utilizarse para
obtener indicadores de valoracion del mercado de renta variable utilizados habitualmente, como la
ratio precio-beneficio y la rentabilidad por dividendo®. Los valores vigentes de estos indicadores de
valoracion del mercado de renta variable suelen compararse con sus medias historicas con el fin de
determinar el valor razonable de un mercado bursatil’. La idea es que, con el tiempo, estos indicado-
res de valoracion del mercado retornarian a cierto nivel de equilibrio a largo plazo, determinado por
el potencial de crecimiento a largo plazo de los dividendos y el nivel a largo plazo de la tasa de des-
cuento.

En el grafico B se presentan las ratios precio-beneficio y sus medias historicas en la zona del euro y en Es-
tados Unidos. Estas ratios se situaron bastante por encima de las citadas medias en los ultimos afios del siglo
pasado. Esto podia haber suscitado al menos alguna sospecha acerca de la existencia de una burbuja.

1 Véase también el articulo titulado «Obtencion de informacion a partir del precio de los activos financieros» en el Boletin Mensual de no-
viembre del 2004.

2 Véase también el anexo al articulo titulado «El mercado de renta variable y la politica monetaria» en el Boletin Mensual de febrero del 2002.

3 Otro método destacado para evaluar el mercado de renta variable es comparar la rentabilidad de los beneficios, esto es, la ratio precio-be-
neficio invertida, con el tipo de interés nominal a largo plazo. Para conocer una valoracion critica de este indicador de valoracion del
mercado de renta variable, véase C. Asness (2003), «Fight the Fed model: the relationship between future returns and stock and bond
market yields», Journal of Portfolio Management, Vol. 30 (1), pp. 11-24.
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Sin embargo, este enfoque esta sujeto a muchas salvedades. Una ratio precio-beneficio que no sea
acorde con sus medias historicas no es necesariamente una sefial de que las cotizaciones estén supe-
rando sus valores fundamentales, y podria obedecer a cambios estructurales en sus determinantes
fundamentales. Por otra parte, esta ratio depende del indice bursatil considerado, y, lo que es mas

importante, de la medida de beneficios aplicada.

En sintesis, los determinantes fundamentales de las cotizaciones, esto es, el crecimiento de los divi-
dendos (o los beneficios empresariales) y la tasa de descuento, que incluye una prima especifica de
riesgo de las acciones, no son directamente observables, lo que dificulta la identificacion del valor
fundamental de las cotizaciones. No obstante, la realizacion de un contraste de los diversos enfoques
utilizados en la valoracion de las cotizaciones puede ayudar a valorar dichos precios, teniendo siem-

pre presente la incertidumbre correspondiente.

Sin embargo, aunque resulta dificil presentar evi-
dencia sélida y sistematica que confirme la hipote-
sis de «irracionalidad», un examen superficial de
algunos episodios historicos ofrece cierta eviden-
cia resefiable. Por ejemplo, el grafico B del recua-
dro 1 proporciona una comparacion entre las ratios
precio-beneficio del mercado de renta variable en
Estados Unidos durante un periodo prolongado y
en la zona del euro desde 1973, con sus respecti-
vas medias a largo plazo. En el recuadro se pone
de manifiesto que los valores extremos alcanzados
en relacion con la subida de los precios de las ac-
ciones en los mercados internacionales a finales
de la década de los noventa, una época en la que la
introduccion de nuevas tecnologias de la informa-
cion y las telecomunicaciones, unidas a la existen-
cia de sefales concretas de mejoras en la
productividad, llevo a muchos participantes en el
mercado a creer en la llegada de una «nueva eco-
nomiay. En el grafico A del recuadro 2 se muestra
la ratio precios de la vivienda-rentas en el merca-
do inmobiliario japonés desde 1970. El maximo
que este indicador registré a principios de los afios
noventa es, una vez mas, aparente. En todos los
casos, los indicadores de valoracion discrepaban
claramente de sus medias a largo plazo. Cuando
las creencias exageradas que impulsaban los valo-
res de mercado resultaron ser erroneas, los precios
cayeron de manera significativa.

En sintesis, aunque las cifras sobre escaladas del
precio de los activos son, con frecuencia, un indi-
cador insuficiente de la existencia de factores no
fundamentales que estan afectando a la formacion

de precios, sefiales simultaneas y que se refuerzan
mutuamente de «excesos» pueden suponer un mo-
tivo de alarma.

Ademas, los indicadores agregados de desequili-
brios monetarios y financieros pueden aportar evi-
dencia que ayude a valorar la sostenibilidad de
una fase alcista del precio de los activos. Entre es-
tos ultimos indicadores, la investigacion empirica
ha identificado una serie de variables monetarias y
financieras que parecen tener una correlacion cla-
ra con la inflacion del precio de los activos, sobre
todo cuando se producen burbujas de estos pre-
cios que terminan generando dificultades finan-
cieras. Por ejemplo, el volumen de crédito agrega-
do demuestra que existe una relacion mas bien
sistematica con episodios de turbulencia causados
por los precios de los activos. En el grafico 1 se
presenta evidencia del vinculo entre el crecimien-
to interanual de los préstamos al sector privado y
un indice de valoracion de acciones de la zona del
euro desde mediados de la década de los noventa.
Esta correlacion positiva puede producirse por di-
versos motivos. En particular, ambos conjuntos de
variables pueden reaccionar de la misma manera a
perturbaciones ciclicas o de politica monetaria.
Por ejemplo, un crecimiento monetario y crediti-
cio intenso puede ser indicativo de una politica
monetaria flexible, lo que puede impulsar los pre-
cios en los mercados de activos. Ademas, es bas-
tante probable que la correlacion refleje una cau-
salidad en ambas direcciones. Por un lado, una
expansion del crédito favorecera la inversion en
activos financieros y no financieros. Por otro, un
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ENFOQUES PARA LA VALORACION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA

En este recuadro se describen dos enfoques utilizados habitualmente para determinar si los precios
de la vivienda son acordes con sus determinantes de equilibrio o no.

El enfoque de valoracion de los activos utiliza las similitudes existentes entre una inversion en vi-
vienda y una inversion en acciones. Cuando una persona adquiere una vivienda (o una accion), reci-
birad un flujo de rentas (o de dividendos) y obtendra una ganancia o una pérdida cuando venda la vi-
vienda (o la accion). En consecuencia, el precio de una vivienda no deberia ser muy diferente del
flujo descontado de todas sus rentas futuras. En este modelo, la ratio precio (P¢)-renta (R¢) presenta
una correlacion positiva con la tasa de crecimiento de las rentas (g) y negativa con la tasa de descuen-
to, que es la suma de un tipo de interés sin riesgo (i) y de una prima de riesgo de vivienda (HRP, en
sus siglas en inglés). Esta relacion puede representarse como sigue:

P (1+g)
R, i +HRP-g

t

Mientras que el tipo de interés sin riesgo puede aproximarse por el rendimiento de la deuda publica
a largo plazo, resulta dificil evaluar tanto la prima de riesgo de vivienda como la tasa de crecimiento
futura de las rentas. Asi, los expertos suelen utilizar la ratio precio-renta directamente como un indi-
cador de valoracion. Por ejemplo, una ratio precio-renta sustancialmente superior a su media histori-
ca podria considerarse una sefial de sobrevaloracion del precio de la vivienda.

Este enfoque esta sujeto a varias salvedades. En primer lugar, los mercados de la vivienda difieren en su
liquidez, debido, por ejemplo, a la existencia de considerables costes de transaccion y de restricciones al
endeudamiento. Estas diferencias pueden explicar divergencias duraderas entre el precio de la vivienda y
las rentas. Ciertamente, el modelo presupone que los propietarios de una vivienda pueden modificar las
rentas con rapidez con el fin de ajustar las variaciones en el precio de la vivienda, pero, a menudo, las
normas nacionales les impide hacerlo. En segundo lugar, no puede descartarse que cuando se observa un
desajuste de precios se deba a que no se ha respetado una de las hipotesis del modelo, concretamente la
de un crecimiento constante de las rentas de alquileres, de una prima de riesgo de vivienda que no se ha
modificado, o de un factor de descuento que tampoco ha registrado cambios.

A pesar de las mencionadas salvedades, las ratios precio de la vivienda-precio de los alquileres son,
con frecuencia, indicadores utiles para la valoracion de la vivienda. A modo de ilustracion, en el
grafico A se muestra la ratio precio-renta de la vivienda en Japon desde principios de la década de los
setenta. La burbuja inmobiliaria que se produjo a finales de los afios ochenta y principios de los no-
venta es muy evidente, ya que esta ratio casi se duplico en el periodo transcurrido entre el minimo
registrado a finales de la década de los setenta y el maximo de principios de los afios noventa.

Un segundo método habitualmente utilizado en la valoracion del precio de la vivienda implica la
estimacion de un modelo economico mas estructural, que incluye ecuaciones de demanda y de ofer-
ta para el mercado de la vivienda. Normalmente, la oferta de viviendas estd determinada por la ren-
tabilidad de su construccion, y las empresas del sector tratan de maximizar los beneficios de la
construccion residencial. No obstante, la oferta es relativamente rigida a corto plazo, lo que sugiere
que la demanda es el principal factor impulsor de los precios de la vivienda en este horizonte tempo-
ral. Ademas, dado que ciertos factores de produccion (p. ¢j. el suelo) son fijos, la oferta podria ajus-
tarse con relativa lentitud, incluso a largo plazo.
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Grafico A Ratio precios de la vivienda-rentas Grafico B Ratio precios de la vivienda-renta

en Japon disponible de los hogares en Japon
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Institute.
Nota: Para los precios de la vivienda se utiliza una serie de precios Fuente: Japan Real Estate Economic Research Institute y cuentas
del suelo urbano. nacionales.

Aunque el conjunto de variables explicativas incluidas en una ecuacion de demanda de vivienda podria
variar sustancialmente, la renta disponible de los hogares y los tipos de interés hipotecarios también
suelen incluirse, si bien la demanda de inmuebles residenciales también puede estar influida por ten-
dencias demograficas. Alternativamente, con frecuencia se utilizan medidas de la capacidad de pago
para determinar la situacion de la demanda de vivienda y su probable trayectoria futura. Una medida
simple de la capacidad de pago es la ratio precio de la vivienda-renta disponible de los hogares. Las
variaciones de los tipos de interés hipotecarios también pueden tomarse en consideracion para calcular
la capacidad de pago ajustada por los intereses. Cuando la capacidad de pago o la capacidad de pago
ajustada por los intereses disminuyen, ello podria indicar que la trayectoria del precio de la vivienda
se aparta de lo que sugeriria la evolucion de la renta y de los tipos de interés hipotecarios. En tales
circunstancias, esto podria ser una sefial de sobrevaloracion del precio de la vivienda.

También es necesario actuar con cautela al utilizar el enfoque del modelo estructural. En primer lu-
gar, el conjunto de variables explicativas es, a menudo, limitado, y podria no tener en cuenta toda la
informacion relevante. En segundo lugar, al igual que sucede con todos los enfoques econométricos,
este método se basa en el comportamiento medio, y podria inducir a error si se producen cambios
estructurales en la demanda o en la oferta de viviendas.

A pesar de las salvedades mencionadas anteriormente, las ratios de la capacidad de pago son indica-
dores utiles de valoracion de la vivienda. A modo de ilustracion, en el grafico B se presenta la ratio
precios de la vivienda-renta disponible de los hogares en Japon desde principios de la década de los
ochenta. La burbuja inmobiliaria de principios de los afios noventa también es visible, aunque con
menos claridad que la ratio precios de la vivienda-rentas.

En general, las salvedades asociadas a cada método han de tenerse siempre en cuenta, y, como mini-
mo, indican que el valor de la vivienda deberia determinarse aplicando enfoques diferentes y contras-
tando la informacion procedente de diversos indicadores.
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Grafico | Crecimiento del crédito y cotizaciones

bursatiles en la zona del euro
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incremento del valor de los activos se traduce
en una mayor solvencia crediticia, ya que estos
activos pueden utilizarse como garantia de

préstamos®.

Varios estudios confirman esta relacion desde
una perspectiva historica’, e indican que las
medidas de la desviacion del crédito agregado
con respecto a su tendencia anterior, conjunta-
mente con los indicadores de sobrevaloracion
del precio de los activos (esto es, la desviacion
de las tendencias historicas) pueden mejorar la
predictibilidad de las crisis financieras que se
producen después del estallido de una burbuja.

La estrecha relacion existente entre las fases alcis-
tas del precio de los activos potencialmente nega-
tivas y la creacion de crédito y liquidez en exceso
es especialmente importante para los bancos cen-
trales porque podria apuntar a una orientacion de
la politica monetaria demasiado expansiva en mo-
mentos en los que ningun otro indicador enviaria
sefiales que apuntaran en esa direccion. Cierta-
mente, determinados episodios histéricos indican
que las subidas vertiginosas y considerables de
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los precios de los activos pueden verse favoreci-
das por condiciones monetarias laxas que no se
reflejan inmediatamente en un aumento de la in-
flacion medida por los precios de consumo. Exis-
ten varias explicaciones posibles a esta evidencia.
En primer lugar, una mejora en la formacion de
capital y pronunciados avances en la productivi-
dad esperada durante la formacion de una burbuja
podrian contribuir a reducir los costes de produc-
cion y, de este modo, fomentar la moderacion en
las decisiones de fijacion de precios de las empre-
sas. En segundo lugar, si la mejora de las perspec-
tivas internas que acompafia a la formacion de la
burbuja atrae a la inversion extranjera, el tipo de
cambio podria apreciarse y propiciar incrementos
moderados de los precios internos.

En estas circunstancias, las predicciones de infla-
cion podrian convertirse en un indicador inapropia-
do de los desequilibrios que se estan generando en
la economia. En términos mas generales, resulta
muy complicado elaborar predicciones que incor-
poren una trayectoria probable futura de la burbuja
porque resulta dificil caracterizar la distribucion de
probabilidad asignada a los escenarios alternativos
relativos a la posible evolucion futura de un proce-
so de estas caracteristicas®. Este problema se ve
acrecentado por el hecho de que, por regla general,
los marcos macroeconémicos no estan concebidos
para captar adecuadamente las interrelaciones reci-
procas entre variables financieras y reales, ya que
con frecuencia, pasan por intrincados canales de
confianza y de asimetrias de la informacion que, de
por si, resultan dificiles de modelizar. De este
modo, es poco probable que las proyecciones ma-
croecondmicas puedan establecer con un grado de
precision aceptable los efectos de los desequilibrios
en los balances que posiblemente acompafien al
proceso de generacion de la burbuja y, en particu-
lar, de su resolucion.

4 Véase el recuadro titulado «La relacion entre el precio de los acti-
vos y la evolucion monetaria» en el Boletin Mensual del BCE de
septiembre del 2004, asi como las referencias citadas en el mismo.

5 Véase, por ejemplo, C. Borio y P. Lowe (2004), «Securing sustaina-
ble price stability: should credit come back from the wilderness?»,
BIS Working Papers No 157. Véanse también las referencias que se
citan en el recuadro 3 de este articulo.

6 Véase D. Gruen, M. Plumb y A. Stone (2003), «How Should Mone-
tary Policy Respond to Asset-Price Bubbles?», Reserve Bank of
Australia Research Discussion Paper, 03-11.



A este respecto, ampliar el horizonte de las proyec-
ciones con el fin de incluir, si es posible, todo el pe-
riodo de existencia de una burbuja es realmente 1til
desde un punto de vista conceptual. Con todo, al
mismo tiempo, esta posibilidad es dificilmente via-
ble, porque la dificultad de asignar probabilidades a
distintos procesos de evolucion de una burbuja au-
menta en funcion de la duracion del escenario. Por
ello, las predicciones convencionales acerca de la
inflacion deben complementarse con una perspecti-
va mas amplia sobre la evolucion macroecondmica.
Como se ha indicado anteriormente, los indicadores
crediticios y monetarios son elementos clave de esta
perspectiva macroeconomica mas amplia.

3 BURBUJAS E INESTABILIDAD MACROECONOMICA

Las burbujas del precio de los activos constituyen
un motivo de preocupacion para los bancos centra-
les centrados en la estabilidad por diversas razones.
Como se ha indicado anteriormente, las burbujas
pueden distorsionar las decisiones econdmicas y
financieras. Debido a la existencia de distintas fric-
ciones, los activos no so6lo se utilizan como deposi-
to de valor, sino que también se pueden movilizar
como garantia del crédito. Asi, cuando el precio de
mercado del volumen de capital de las empresas o
de los hogares se eleva por encima de niveles acor-
des con los flujos de ingresos futuros, esto puede
modificar el coste del capital, ya que es posible que
a las empresas les resulte mas facil captar fondos
en el mercado de capitales. Al mismo tiempo, dado
que, por regla general, se anima a los hogares a
gastar sus ganancias de capital cuando se incre-
menta el precio de los activos, las burbujas durade-
ras y de tamafio considerable pueden estimular el
gasto en consumo.

No obstante, el cambio de sentido repentino de
una burbuja altera las condiciones econdomicas
que constituyen la base de los planes de consumo
y de inversion. La situacion patrimonial de las em-
presas y los hogares se deteriora, y puede que a
muchas empresas les resulte imposible pagar sus
préstamos, lo que afectaria negativamente a los
balances de los bancos. Por otra parte, una correc-
cion brusca del precio del capital puede llevar a
constatar que la inversion realizada cuando los

precios de los activos estaban aumentando vertigi-
nosamente probablemente fue desproporcionada.
La acumulacion resultante de exceso de capacidad
en las estructuras y el equipamiento puede llevar a
los agentes econdomicos a no realizar mas inversio-
nes y contribuir a que se registren niveles reduci-
dos de utilizacion de la capacidad existente duran-
te un periodo prolongado. Estos dos fenomenos
pueden ralentizar la recuperacion econémica.

Los consumidores también podrian verse inducidos
a modificar sus planes de consumo porque la caida
del precio de los activos reducira el valor de su pa-
trimonio, y a aquéllos con una deuda hipotecaria
excesiva en un inmueble sobrevalorado, la propor-
cion de la renta dedicada al pago de intereses y del
principal les podria resultar demasiado elevada de
sostener. A este respecto, la evidencia empirica tien-
de a indicar que una burbuja que se deshincha en el
mercado de la vivienda es mas costosa que una cai-
da drastica de envergadura similar en el mercado de
renta variable, ya que los activos inmobiliarios se
utilizan de manera mas generalizada e intensa como
garantia del crédito. En el recuadro 3 se presenta
una taxonomia de las principales regularidades em-
piricas relacionadas con los ciclos alcistas y bajistas
en los que hay posibilidades de que se produzca una
correccion desordenada.

Las dificultades de los prestatarios a la hora de pa-
gar su deuda y la depreciacion de las tenencias
directas de activos pueden provocar serios des-
equilibrios en los balances de los intermediarios
financieros. Al tratar de corregirlos, las entidades
de crédito podrian tornarse reacias a exponerse a
nuevos riesgos, reforzando con ello el impacto ne-
gativo de una deflacion causada por el precio de
los activos en el ciclo econdmico.

En casos extremos, como el de la Gran Depresion
del siglo pasado, una combinacion de los factores
anteriormente mencionados generd una situacion en
la que se hizo muy dificil reestablecer la confianza y
reactivar el gasto. La crisis financiera que se produjo
como consecuencia del estallido de la burbuja tardd
afios en superarse. A menudo, el problema se ha vis-
to agravado por la imposibilidad de que un banco
central reduzca el tipo de interés nominal de merca-
do hasta niveles por debajo de cero.
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Recuadro 3
REGULARIDADES EMPIRICAS SOBRE LOS CICLOS ALCISTAS Y BAJISTAS DEL PRECIO DE LOS ACTIVOS

En varios estudios recientes se han analizado los ciclos histdricos alcistas y bajistas del precio de los
activos con el fin de establecer regularidades en lo que respecta al elevado coste de los ciclos expan-
sivos, asi como de valorar las posibilidades de identificacion de este tipo de ciclos, cuando entrafian
riesgos, en una fase inicial .

5 o o 2 0 n 00
En un estudio realizado recientemente por el FMI™ se analizan periodos bajistas en los mercados de
la vivienda y en los de acciones y se llega a las siguientes conclusiones:

— El precio de la vivienda registra fases bajistas con menos frecuencia que el precio de las acciones.
Los periodos en los que los precios de la vivienda van de maximos a minimos duran mas, en prome-
dio, que las fases bajistas del precio de las acciones (cuatro afios, frente a dos afios y medio). Las
caidas de los precios de la vivienda y de las acciones durante ciclos bajistas son, en promedio, de
aproximadamente el 30% y el 45%, respectivamente. E1 40% y el 25%, respectivamente, de los ciclos
alcistas de los precios de la vivienda y de las acciones van seguidos de fases bajistas.

— Las pérdidas de producto asociadas a las fases bajistas de los precios de los activos son conside-
rables. La pérdida ocasionada durante un ciclo bajista tipico de los precios de la vivienda y de las
acciones asciende al 8% y al 4%, respectivamente, del PIB.

— Los sistemas financieros basados en los bancos incurren en pérdidas mas elevadas que los sistemas ba-
sados en el mercado en las fases bajistas del precio de la vivienda, y lo contrario sucede cuando se producen
ciclos bajistas del precio de las acciones. Todas las crisis bancarias importantes ocurridas en los paises in-
dustrializados durante el periodo de posguerra coincidieron con ciclos bajistas del precio de la vivienda.

Un documento de trabajo del BCE’ se centra en los periodos alcistas del precio de los activos. Al
distinguir entre ciclos alcistas con costes elevados y ciclos alcistas con costes reducidos , el docu-
mento llega a las siguientes conclusiones:

— Los ciclos alcistas con costes elevados suelen durar aproximadamente un afo mas que los ciclos
alcistas con costes reducidos (cuatro afios frente a tres aflos), conllevan la formacion de mayores
desequilibrios reales y financieros, y van acompaiiados de ciclos alcistas del precio de la vivienda
mas pronunciados y de una inflacién mas alta hacia el final del periodo.

— Durante las fases iniciales de los ciclos alcistas, el crecimiento monetario real y el crecimiento
real del crédito es mayor en los de costes elevados.

— Hacia el final de los ciclos alcistas con costes elevados, la orientacion de la politica monetaria
suele ser mas flexible que en los ciclos similares con costes reducidos’.

1 Véase el seminario del BCE titulado «Asset Prices and Monetary Policy», en la direccion www.ecb.int/events/conferences/html/assetmp.en.html

2 Véase T. Helbling y M. Terrones (2003), « When Bubbles Burst», World Economic Outlook, IMF, April 2003, Chapter II. Los autores basan
sus resultados en una muestra de 14 6 19 paises industrializados (para los precios de la vivienda y de las acciones, respectivamente), entre
1959 y 2002. Las fases bajistas se definen como descensos de los precios reales desde el maximo al minimo ciclico correspondientes al
cuarto inferior.

3 Véase C. Detken y F. Smets (2004), «Asset Price Booms and Monetary Policy», ECB Working Paper 364. Los autores utilizan indices
agregados del precio de los activos (fuente: BPI), que incluye el precio de los inmuebles residenciales privados y el de los inmuebles para
usos comerciales, asi como los precios de las acciones de 18 paises industrializados para el periodo comprendido entre 1970 y 2002. Los
ciclos alcistas se definen como periodos en los que los precios reales de los activos superan una tendencia (estocéastica) recursiva que se
ajusta con lentitud en mas del 10%.

4 Los ciclos alcistas con costes elevados se definen como una caida de mas de 3 puntos porcentuales del crecimiento medio del PIB real en los
tres afios posteriores a la fase expansiva en comparacion con el crecimiento medio del PIB real en el afio en que se produce la expansion.

5 Encel caso de la Gran Depresion de Estados Unidos, este resultado lo confirman L. Christiano, R. Motto y M. Rostagno (2003), «The Great
Depression and the Friedman-Schwartz hypothesis», Journal of Money, Credit and Banking 35(6), Part 2, pp. 1119-1197.
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4 RESPUESTAS DEL BANCO CENTRAL
A LAS BURBUJAS DEL PRECIO DE LOS ACTIVOS

La preocupacion de que si a una burbuja se le deja
seguir su curso podria degenerar en un perjuicio
serio para la economia podria constituir un ali-
ciente para que la politica monetaria desempefe
un papel activo cuando se observan indicios de
desajustes en los mercados de activos. Cuestiones
como la de si un banco central debe intervenir en
tales circunstancias y, en caso afirmativo, en qué
medida y de qué manera, son controvertidas. En el
recuadro 4 se presenta un analisis del reciente de-
bate académico en torno a estas cuestiones.

Dos propuestas radicales han sido objeto de cierta
atencion, pero no han logrado conseguir apoyo.
Una de ellas consiste en incorporar un indice del
precio de los activos como una variable objetivo,
incluyendo el precio de los activos en el indice de
precios a partir del cual un banco central define la
estabilidad de precios. Aunque los fundamentos
tedricos en los que se sustenta este enfoque son,
segun se sugiere en el recuadro 4, cuestionables,
existen también numerosos obstaculos practicos
para su aplicacion que lo descalificarian como una
opciodn viable para la politica monetaria.

La segunda opcion que tendria un banco central
que ha de afrontar una tendencia andémala en el
precio de los activos seria «pinchar» la burbuja
cuando se haya recopilado evidencia suficiente
que confirme la sospecha de que ésta realmente se
podria estar generando. En este caso, la burbuja
podria haber llegado a una fase final de madurez
antes de que el banco central intervenga con un
endurecimiento firme de la politica monetaria para
responder a la especulacion. Se partiria del su-
puesto de que aumentando considerablemente el
coste de mantener una posicion especulativa en el
mercado, tal accion correctora obligaria a que se
liquiden las posiciones mas especulativas. No obs-
tante, la experiencia indica que la reaccion del
mercado ante un cambio tan brusco en la situacion
monetaria es muy impredecible. Ademas, los in-
tentos de pinchar la burbuja pueden exigir varia-
ciones muy sustanciales en los tipos de interés, lo
que podria plantear graves riesgos para la econo-
mia. Por otra parte, en una primera fase, la burbuja

puede resistir a subidas, incluso agresivas, de los
tipos de interés. Sin embargo, en una segunda fase,
hasta las intervenciones que conllevan incremen-
tos marginales pueden desencadenar una venta
generalizada, lo que puede multiplicar el impacto
restrictivo del endurecimiento’. Por estos motivos,
una politica consistente en «pinchar la burbuja»
no es una opcion viable para un banco central
orientado a la estabilidad.

Existe una tercera opcion que ha recibido cierto
apoyo de los expertos en el debate sobre politica
monetaria. Este enfoque consiste en aplicar una
politica prudente de «intervenir en contra de la
tendencia» cuando se observa que se estd forman-
do una burbuja. Ante un mercado de activos en
alza, el banco central adoptaria una orientacion de
politica monetaria algo mas restrictiva de lo que
permitiria si tuviera que afrontar unas perspecti-
vas macroeconomicas similares en condiciones de
mercado mas normales. De este modo, el banco
central actuaria con mayor cautela de la habitual,
ya en una fase inicial de la evolucion del mercado,
intentando evitar alimentar la burbuja con una po-
litica monetaria acomodaticia. Asi, es posible que
tolerara cierta desviacion con respecto al objetivo
de estabilidad de precios a corto plazo a cambio de
mejores perspectivas de mantener la estabilidad
econdmica y de precios en el futuro.

Una politica consistente en «intervenir en contra
de la tendencia» implica riesgos relativamente li-
mitados cuando una subida en el mercado de renta
variable tiene su origen en la propagacion de ex-
pectativas optimistas sobre ganancias futuras de
productividad. Si posteriormente se demostrara
que estas expectativas eran exageradas, la deci-
sion de aplicar una politica monetaria mas restric-
tiva en una fase inicial se confirmaria como una
actuacion positiva de manera retroactiva, ya que
una orientacion menos acomodaticia habria redu-
cido la contribucion de la politica monetaria a co-

7 Muchos analistas atribuyen la profundidad y la persistencia de la
Gran Depresion a un intento de la Reserva Federal de «pinchar» la
burbuja que se estaba formando en el mercado de renta variable.
Véase, por ejemplo, «When the ticker ran late: The stock market
boom and crash of 1929», en: E. White (ed., 1990), Crashes and
Panics: The Lessons from History, Homewood, Ill.: Dow-Jones
Irwin, pp. 143-187.
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EL DEBATE ACADEMICO SOBRE POLITICA MONETARIA Y EL ESTABLECIMIENTO DE UN OBJETIVO
DE PRECIO DE LOS ACTIVOS

La propuesta mas radical en relacion con la importancia de los precios de los activos en la ejecucion
de la politica monetaria consiste en incluirlos directamente en el indice que define la estabilidad de
precios. Originariamente, este enfoque fue planteado por Alchian y Klein (1973), que consideraron
que, desde una perspectiva del bienestar, un banco central debe tratar de que los precios de los bienes
de consumo actuales y futuros sean estables centrandose en un indice del «coste de la vida». Se partia
de que los precios de los activos servian para aproximar los precios de consumo en el futuro que, de
hecho, no son observables. Recientemente se ha planteado una propuesta que propugna incluir al me-
nos los precios de la vivienda por sus propiedades de prediccion de la inflacion medida por los precios
de consumo . Ademas, se ha sefialado que unicamente un indice del «coste de la vida» seria imparcial
en épocas de preferencias cambiantes en lo que respecta al consumo actual y futuro’.

La literatura académica sobre este tema identifica claramente varios problemas conceptuales y de

aplicacion en lo que respecta a la inclusion del precio de los activos en el indice de precios relevante

a efectos de politica monetaria.

1. Es probable que el precio de los activos sea una variable proxy inadecuada de los precios de
los bienes en el futuro al menos por dos motivos. En primer lugar, el indice de precios de los
activos correspondiente deberia abarcar, tedricamente, todos los activos, incluido el capital
humano y el valor de los bienes de consumo duradero. En segundo lugar, el precio de los
activos puede moverse en direcciones que no estan relacionadas con las expectativas de infla-
cion futura. Para determinar la inflaciéon medida por el precio de los activos y reaccionar
adecuadamente, el banco central tendria que ser capaz de establecer el valor fundamental de
los activos®.

2. Elestablecimiento de un objetivo de precios de los activos incluyéndolos en el indice de precios
correspondiente, y, por lo tanto, de una respuesta de politica monetaria mas o menos mecanica,
crea problemas de riesgo moral en lo que respecta al comportamiento de los inversores frente al
riesgo. La asuncion de riesgos aumentaria en prevision de los intentos de la politica monetaria
de estabilizar el precio de los activos .

3. Se produciria una «indeterminacion de la inflacion» como consecuencia de la relacion existente
entre la determinacion del precio de los activos y una orientacion de la politica monetaria que
incorpora una perspectiva futura. Si los bancos centrales aplican una politica monetaria en res-
puesta a la evolucion del precio de los activos, y estos precios son, al menos en parte, resultado
de las expectativas de los agentes privados sobre la orientacion futura de dicha politica, enton-
ces, en determinadas condiciones, las expectativas de inflacion pueden hacerse realidad. La tasa
de inflacion pasara a ser «indeterminaday y, potencialmente podria ser muy volatil’.

1 Véase A. Alchian y B. Klein (1973), «On a Correct Measure of Inflation», Journal of Money, Credit and Banking, 5(1), pp. 173-191. En
relacion con los argumentos a favor de incluir un indice de los precios de la vivienda en el indice en que se centra un banco central, véase
C. Goodhart (2001), «What Weight Should Be Given to Asset Prices in the Measurement of Inflation?», The Economic Journal, 111, pp.
335-356, y C. Goodhart y B. Hofmann (2000), «Do Asset Prices Help to Predict Consumer Price Inflation?», The Manchester School Su-
pplement, 68, pp. 122-140.

2 Véase M. Bryan, S. Cecchetti y R. O’Sullivan (2003), «A Stochastic Index of the Cost of Lifex», en: W. Hunter, G. Kaufmann y M. Pomer-
leano (eds.), Asset price bubbles, MIT Press, Cambridge.

3 Véase A. Filardo (2000), «Monetary Policy and Asset Prices», Economic Review, Federal Reserve Bank of Kansas City, tercer trimestre.
Véase también E. Diewert (2002), «Harmonized Indexes of Consumer Prices: Their Conceptual Foundations», Swiss Journal of Econo-
mics and Statistics, 138 (4), pp. 547-637 y F. Smets (1997), «Financial Asset Prices and Monetary Policy: Theory and Evidence», CEPR
Discussion paper, 1751.

Véase C. Goodhart y H. Huang (1999), «A Model of the Lender of Last Resort», IMF Working Paper, 99/39.

5 Véase B. Bernanke y M. Woodford (1997), «Inflation Forecasts and Monetary Policy», Journal of Money, Credit and Banking, 29(4), pp.

663-684.
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4. Si el banco central es creible y consigue alcanzar el objetivo de estabilidad de los precios de
consumo, esto también hara que se estabilicen las expectativas acerca de las tasas de inflacion
futura. En tal caso no esta claro qué puede obtenerse estableciendo expresamente como objetivo
una variable proxy (necesariamente deficiente) de los precios de consumo en el futuro’. Cierta-
mente, este podria llegar a considerarse un caso en el que el banco central contabiliza dos veces
las presiones sobre los precios de consumo en la informacion que analiza.

5. Habria que determinar la ponderacion de los precios actuales de los bienes de consumo y de los
precios de los activos. Partiendo de cuotas de gasto tradicionales, la ponderacion de los precios
de los activos podria exceder facilmente del 90%, lo que conduciria a una politica monetaria
extremadamente volatil. Otros métodos relacionan las cuotas de ponderacion con la capacidad
de prediccion de los precios de consumo futuros. Los resultados difieren considerablemente en
funcion del método elegid07.

6. La politica monetaria no puede controlar los factores fundamentales que afectan a los precios de
los activos a largo plazo. Es posible que los intentos de controlar estos precios de manera meca-
nica resulten inutiles.

Burbujas del precio
de los activos

y politica
monetaria

6 Véase B. Bernanke y M. Gertler (2001), «Should Central Banks Respond to Movements in Asset Prices?», American Economic Review,
91, pp. 253-257. Véase también S. Cecchetti, H. Genberg y S. Wadhwani (2003), «Asset Prices in a Flexible Inflation Targeting Fra-

mework», en: W. Hunter, G. Kaufmann y M. Pomerleano (eds.), Asset price bubbles, MIT Press, Cambridge.

7 Véase, por ejemplo, Bryan Cechetti, O’Sullivan (2003), op. cit.

rregir una euforia colectiva injustificada. Unos
criterios de concesion del crédito mas restrictivos
en las primeras fases del proceso contendrian, pre-
sumiblemente, el rumbo de los valores de merca-
do y, con ello, harian que un eventual cambio de
sentido fuera menos adverso para la estabilidad de
la economia en su conjunto. A la inversa, en caso
de que las expectativas optimistas del sector pri-
vado se confirmaran ex post, el coste que supon-
dria una orientacion mas restrictiva de la politica
monetaria quedaria compensado por el aumento
de las posibilidades de produccion de la economia
y de las mejores perspectivas de crecimiento.

Una politica consistente en «intervenir en contra
de la tendencia» pareceria mas atractiva cuanto
mayores sean los costes que el banco central atri-
buye a variaciones importantes y fundamental-
mente injustificadas en la valoracion de activos y
mas elevado sea el riesgo de que estas fluctuacio-
nes del mercado tiendan a cobrar impulso a medi-
da que se demore su adecuado control.

Un argumento a favor de una politica consistente en
«intervenir en contra de la tendencia» es la simetria.
Mediante esta politica, el banco central haria que se
desvanezcan las expectativas de que la politica mo-
netaria inicamente actuaria en apoyo de la econo-
mia en caso de que se produjera una caida drastica

del precio de los activos, pero no si suben los pre-
cios. Como los inversores no se sentirian cubiertos a
la baja, esto contrarrestaria una infravaloracion sis-
tematica del riesgo en los mercados. Una valoracion
mas adecuada de los riesgos reduciria al minimo los
incentivos para que los intermediarios apliquen es-
trategias especulativas y para que las entidades de
crédito acumulen posiciones excesivamente arries-
gadas, eliminando con ello el impulso que haria que
la burbuja siga avanzando.

La simetria implicita en un enfoque basado en «in-
tervenir en contra de la tendencia» también contri-
buiria a determinar la politica monetaria tras el
estallido de la burbuja. En esa fase, se podrian
aplicar medidas para hacer frente a las presiones
deflacionistas sin correr el peligro de fomentar
practicas basadas en el riesgo moral.

A pesar de estas atractivas caracteristicas, una poli-
tica consistente en «intervenir en contra de la ten-
dencia» también entrafia riesgos. En primer lugar,
se ha de tener presente que, a menudo, las burbujas
son resultado de desequilibrios estructurales sub-
yacentes que pueden abordarse adecuadamente
mediante otras politicas, como las medidas de re-
gulacion prudencial, modificaciones del régimen
fiscal y una reforma radical de las subvenciones y
transferencias publicas, que con frecuencia serian
BCE
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la mejor opcion para corregir desequilibrios estruc-
turales que son la causa de la insostenible aprecia-
cion de los activos. En segundo lugar, nunca se
puede descartar que el mercado reaccione de mane-
ra desordenada a una intervencion politica, incluso
en aquellos casos en que dicha politica se aplica
gradualmente en un horizonte temporal amplio.

Por ultimo, podria percibirse que este enfoque impo-
ne una reaccion bastante mecanica a la evolucion del
precio de los activos. No obstante, es poco probable
que una respuesta prudente de politica monetaria a
un posible desajuste en el precio de los activos adop-
te la misma forma que la de una reaccion ante la
evolucion del indice del precio de los activos.

5 DINERO, PRECIO DE LOS ACTIVOS Y ESTRATEGIA
DE POLITICA MONETARIA DEL BCE

El debate anterior ha servido para aclarar una serie
de principios de una politica monetaria prudente
en una situacion en la que hay indicios de sobreva-
loracion de activos. La estrategia de politica mo-
netaria del BCE puede considerarse un marco es-
tratégico que incorpora estos principios.

De conformidad con el Tratado, el objetivo pri-
mordial del BCE esta inequivocamente centrado
en el mantenimiento de la estabilidad de precios.
El BCE no establece como objetivo el precio de
ningn activo. La mayor parte del tiempo, las
fuerzas de mercado garantizan una asignacion efi-
ciente de los recursos mediante la libre determina-
cion de los precios relativos.

La orientacion a medio plazo que se recoge en el
concepto de politica monetaria del BCE refleja la
necesidad de evaluar el impacto de las perturba-
ciones economicas, incluidas las que impulsan los
precios de los activos, en horizontes temporales
suficientemente prolongados. Un horizonte tem-
poral mas amplio es fundamental para identificar
todas las implicaciones de los ciclos mas cortos
del precio de los activos. Este enfoque de politica
monetaria reduce el riesgo de que, al adoptar una
perspectiva con poca vision de futuro, el banco
central pueda pasar por alto los riesgos para la es-
tabilidad de precios en horizontes mas dilatados.
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La estrategia basada en dos pilares del BCE se
sustenta en un marco analitico general que tam-
bién puede contribuir a abordar el problema de
identificar las distorsiones subyacentes en el pre-
cio de los activos y determinar las complicadas
repercusiones de sus fluctuaciones para la econo-
mia®. En el anélisis economico, el BCE realiza un
seguimiento de los precios de los activos como in-
dicadores adelantados de la actividad econdmica y
evalta su impacto en el gasto y en la formacion de
los precios de consumo desde una perspectiva de
corto a medio plazo. Una mejor comprension del
estado de las expectativas facilita la valoracion de
las perspectivas de inflacion medida por los pre-
cios de consumo a corto plazo. Al mismo tiempo,
un aspecto fundamental del analisis economico es
el estudio de las repercusiones de las variaciones
de las cotizaciones bursatiles y de los precios de
los inmuebles en la riqueza, en el coste de capital
y en la situacion patrimonial de diversos sectores
de la zona del euro y, a través de estos canales, en
el consumo y la inversion. Este aspecto del anali-
sis econdmico mide las presiones sobre los precios
de consumo que es probable que se produzcan
como consecuencia de desplazamientos inducidos
por los precios de los activos en el equilibrio entre
la demanda y la oferta de corto a medio plazo.

En el analisis monetario, la valoracion del dinero
y del crédito desempeiia un destacado papel a la
hora de determinar las perspectivas de evolucion
de los precios de medio a largo plazo. Este enfo-
que complementario hace que sea posible reali-
zar un seguimiento de las interacciones entre la
formacion de precios en el mercado y la creacion
de crédito y de liquidez en el sector financiero.
El analisis monetario puede contribuir a valorar
hasta qué punto los activos sobrevalorados pue-
den dar lugar a un exceso de crédito y de crea-
cion de liquidez. La identificacion y la compren-
sion de este vinculo ayudan al BCE a formarse
una opinion sobre si un movimiento observado
en el precio de los activos puede reflejar que se
esta formando una burbuja insostenible. Las me-
didas del «exceso de liquidez», también definido
en términos de la cantidad de dinero que resulta-
ria de modelos de demanda de dinero convencio-

8  Véase «La politica monetaria del BCE», BCE, 2004.



nales, asi como del «exceso de crédito», aportan
valiosa evidencia cuantitativa al banco central.
Por ejemplo, tal evidencia podria apuntar a una
orientacion de la politica monetaria mas laxa que
la obtenida del analisis econémico y de las pro-
yecciones de inflaciéon medida por los precios de
consumo. Esto, junto con medidas mas estandar
de la sobrevaloracion del precio de los activos,
contribuiria a confirmar las sospechas de que se
podria estar formando una burbuja.

La realizacion de un contraste entre el andlisis econo-
mico y el analisis monetario amplia el horizonte tem-
poral en el que el BCE traza la posible evolucion de los
precios de consumo. Gracias a la perspectiva de medio
a largo plazo que proporciona el pilar monetario y al
seguimiento sistematico de la evolucion monetaria y
crediticia realizado en el marco de dicho analisis, la es-
trategia basada en dos pilares no pasa por alto su posi-
ble influencia como factor impulsor de la inflacion
medida por los precios de consumo de medio a largo
plazo. En consecuencia, este enfoque tiene un impor-
tante efecto positivo indirecto, ya que permite tomar en
consideracion los riesgos que podrian estar asociados a
una trayectoria insostenible del precio de los activos.
Por otra parte, puede contribuir a limitar las posibilida-
des que se produzca una evolucion insostenible en las
valoraciones de activos. Por ultimo, este contraste con-
tribuye a evaluar mejor la adecuacion de la orientacion
de la politica monetaria. Las sefiales tempranas que in-
dican que un proceso de incrementos repentinos de los
precios de las acciones o de la vivienda en la zona del
euro podria estar relacionado con una situacion holga-
da de liquidez llevarian a una mayor vigilancia.

El mandato del BCE de preservar una perspectiva
de la zona del euro garantiza que el analisis econo-
mico y el monetario se centran especificamente en
fenémenos que afectan a toda la zona. Esto no im-

plica que la situacion en el ambito regional, como
desajustes considerables en los precios de los in-
muebles en algunos paises, no merezca atencion.
Ciertamente, estas necesidades deben valorarse
con detenimiento con el fin de comprender mejor
la naturaleza de las perturbaciones y su potencial
para causar un impacto en la estabilidad del siste-
ma monetario y financiero de la zona del euro en su
conjunto. También es necesario tomar en conside-
racion las sefales de contagio y las externalidades
transmitidas por un sistema integrado de crédito.
Toda esta informacion es importante para adoptar
decisiones de politica monetaria.

CONCLUSIONES

Las burbujas del precio de los activos plantean mu-
chos retos para los bancos centrales. Episodios histo-
ricos han puesto de manifiesto que estas burbujas
pueden evolucionar con rapidez y que su estallido
puede tener un coste muy elevado para la economia.

Las burbujas del precio de los activos resultan
dificiles de identificar en tiempo real, y por
ello, a menudo sélo se identifican ex post. Sin
embargo, parece que existen varias herramien-
tas que pueden ayudar a identificar la aparicion
de burbujas.

EI BCE no establece como objetivo el precio de los
activos. No obstante, debe realizar un atento segui-
miento de sus fluctuaciones con el fin de mantener
la estabilidad de los precios de consumo en hori-
zontes temporales mas dilatados. A este respecto,
el destacado papel que desempefian el dinero y el
crédito en la estrategia del BCE deberian ayudarle
a valorar la evolucion de los precios de los activos
y hasta qué punto suponen un riesgo para la estabi-
lidad de precios en un futuro mas lejano.
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COMPARACION DE LAS ESTADISTICAS
DE LA ZONA DEL EURO, ESTADOS UNIDOS
Y JAPON

La comparacion internacional de los principales indicadores macroeconomicos desempena un papel
cada vez mas importante en el analisis economico y monetario. La situacion economica de la zona del
euro se analiza con regularidad, comparandola con otras dos grandes economias: Estados Unidos y
Japon. No obstante, las diferencias en los conceptos estadisticos, el ambito de los datos, las practicas
contables y las metodologias de elaboracion afectan a la comparacion de las estadisticas. En los ulti-
mos afios, se ha avanzado considerablemente en la armonizacion internacional de las estadisticas. Si
bien los principales agregados correspondientes a la zona del euro, Estados Unidos y Japon a menudo
no son totalmente comparables, se pueden realizar algunos ajustes o elaborar otros indicadores que
faciliten esa comparacion. No obstante, los principales indicadores reflejan con frecuencia determina-
das peculiaridades de cada economia y, por consiguiente, su total armonizacion en el caso de la zona

del euro, Estados Unidos y Japon, podria suponer una pérdida de informacion relevante.

I INTRODUCCION

La comparacion de los indicadores macroecondmi-
cos de la zona del euro con los de Estados Unidos y
Japdn es un componente esencial de los analisis mo-
netarios, economicos y estructurales. Las compara-
ciones internacionales proporcionan una medida re-
lativa de la situacion economica. Ademas, permiten
analizar el impacto de las distintas peculiaridades
institucionales sobre la evolucion macroecondmica.

La posibilidad de contar con datos estadisticos ho-
mogéneos facilita enormemente un andlisis compa-
rado riguroso entre la zona del euro, Estados Uni-
dos y Japon. Por lo tanto, es esencial explicar las
diferencias entre los distintos indicadores y elabo-
rar indicadores o estimaciones adicionales que per-
mitan realizar comparaciones internacionales.

En los diez ultimos afios, el proceso de armonizacion
internacional de las estadisticas macroecondmicas ha
avanzado notablemente, como consecuencia del ma-
yor desarrollo y la puesta en practica de normas inter-
nacionales en diversos ambitos estadisticos. En el
cuadro 1 se presenta una panoramica de las publica-
ciones metodologicas mas destacadas aparecidas re-
cientemente. No obstante, a pesar de estos avances, la
comparacion internacional de los indicadores econd-
micos sigue siendo una tarea compleja. A juzgar por
los andlisis, las diferencias conceptuales, en el ambito
de los datos, en las practicas contables y en la meto-
dologia de elaboracion son los factores que mas limi-
tan la comparacion de las estadisticas. Por otra parte,
la aplicacion de las mismas medidas estadisticas a
economias de mercado con marcos institucionales di-

ferentes requiere un andlisis en profundidad. Por
ejemplo, la ratio de ahorro de los hogares medida de
acuerdo con los conceptos de las cuentas nacionales
puede arrojar resultados muy distintos dependiendo
del marco institucional de los planes de pensiones
para la vejez'.

El presente articulo se centra en la comparacion es-
tadistica de una serie de indicadores clave de la zona
del euro, Estados Unidos y Japon, pero no se abor-
dan cuestiones relativas a la comparacion de los
marcos institucionales. Los indicadores elegidos son
algunos de los que el BCE somete a un seguimiento
mas atento en la ejecucion de la politica monetaria’.

El articulo se estructura de la siguiente manera: en la
seccion 2 se presenta una descripcion general de los
factores que dificultan la comparacién, asi como una
evaluacion resumida de los principales indicadores.
En la seccion 3 se analiza con mas detalle la posibi-
lidad de comparar algunos de estos indicadores eco-
némicos mas importantes, como las tasas de infla-
cion, el PIB, los costes laborales unitarios, los
agregados del crédito bancario, los indicadores de
endeudamiento y el déficit o superavit ptblico. Es-
tas estadisticas revisten especial interés en relacion
con la posibilidad o la imposibilidad de proceder a
una comparacion internacional. En la medida de lo
posible, se han comparado con detalle los indicado-
res de la zona del euro con indicadores equivalentes
de Estados Unidos o Japén. Debido a las limitacio-

1 Véase «Comparison of household saving ratios: euro area, United
States, Japan», ECB/OECD, 9 de junio de 2004.

2 Los agregados monetarios no se incluyen en el presente articulo, ya que
su definicion y medida dependen de sus caracteristicas institucionales.
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Cuadro | Principales publicaciones internacionales sobre metodologia estadistica

Fecha Org (s) internacional(es)
Estadistica Titulo de publicaciéon” | responsable(s)
Cuentas nacionales Sistema de cuentas nacionales 1993 (SNA 93) 1993 Division de Estadistica de las Naciones Unidas,
FMI, Banco Mundial,
Comision Europea (Eurostat) y OCDE
Mercado de trabajo International Recommendations 1919-2004 Organizacion Internacional del Trabajo (OIT)

on Labour Statistics"

Estadisticas monetarias ~ Manual de estadisticas monetarias y financieras 2000 FMI
y bancarias
Guia de compilacion de indicadores 2003 FMI
de solidez financiera
Finanzas publicas Manual de estadisticas de finanzas publicas 2001 2001 FMI
Balanza de pagos Manual de Balanza de Pagos 1993 FMI
Deuda externa Estadisticas de la deuda externa: 2003 FMI, BPI, Eurostat, OCDE, Banco Mundial
Guia para compiladores y usuarios 2003
Reservas internacionales Planilla de declaracion de datos sobre las reservas 1999 FMI
Internacionales y la liquidez en moneda extranjera
Comercio exterior International Merchandise Trade Statistics: 2003 Division de Estadistica de las Naciones Unidas,
Compilers Manual Organizacion Mundial del Comercio (OMC),
Organizacién Mundial de Aduanas,
FMI, OCDE, Eurostat
Nomenclatura Clasificacion uniforme para el comercio 1986 Division de Estadistica de las Naciones Unidas
de productos internacional (CUCI Rev. 3)
Nomenclatura Clasificacion internacional industrial uniforme 2002 Division de Estadistica de las Naciones Unidas
de actividades de todas las actividades econdmicas (CIIU Rev. 3.1)
Indice de precios Consumer Price Index Manual: 2004 OIT, FMI, OCDE, Eurostat, Comision
de consumo Theory and Practice Economica para Europa de las Naciones
Unidas (CEPE), Banco Mundial
indice de precios Producr Price Index Manual: 2004 OIT, FMI, OCDE, CEPE, Banco Mundial
industriales Theory and Practice
indice de precios IMF Export and Import Price Index Manual 2004 FMI, OIT, OCDE, CEPE, Banco Mundial

de exportacion
y de importacion

Nota: Para obtener més informacion sobre metodologia estadistica, puede consultarse la pagina web de la Division de Estadistica de las Naciones

Unidas http://unstats.un.org/unsd/progwork/.
1) Fecha de la primera edicion.

2) Las normas del SNA 93 se aplican también a las estadisticas sobre el mercado de trabajo.

nes de los datos, no siempre se puede realizar un
analisis sistematico de la comparacion de las esta-
disticas de Japon. Finalmente, en la seccion 4 se pre-
sentan las conclusiones.

2 FACTORES BASICOS QUE AFECTAN
A LA COMPARACION DE LAS ESTADISTICAS

Cuatro son los principales factores que afectan a la
comparacion de las estadisticas, a saber, diferen-
cias en: 1) los conceptos estadisticos y sus defini-
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ciones, recogidas con el maximo detalle; ii) el
ambito de los datos; iii) las practicas contables, y
iv) métodos de compilacion.

En primer lugar, el uso de diferentes conceptos y
detalles puede afectar a los resultados de la compa-
racion. Por ejemplo, en lo que se refiere a los prin-
cipales datos de paro, varios paises de la zona del
euro utilizan, con frecuencia, definiciones adminis-
trativas (es decir, las registradas en las oficinas pu-
blicas de empleo), que difieren de la definicion
normalizada de desempleo. Las definiciones adop-



tadas por la Organizacion Internacional del Trabajo
(OIT) permiten compilar estadisticas de desempleo
comparables. En base a estas definiciones, se con-
sidera desempleados a las personas en edad de tra-
bajar que, durante el periodo de referencia, no tie-
nen un puesto de trabajo, estan disponibles para
trabajar y han dado los pasos necesarios para en-
contrar un empleo. En las tres regiones econdomicas
que abarca el estudio, los datos de desempleo com-
parables se recopilan a partir de la informacion que
proporcionan los hogares en una encuesta por
muestreo en la que se aplican las directrices de la
OIT?. Con todo, subsisten algunas divergencias de
menor importancia que afectan, por ejemplo, a la
definicion de los limites de edad.

En segundo lugar, el ambito de los datos naciona-
les puede variar con respecto al territorio de la
zona econdmica, la poblacion o las ramas de acti-
vidad. Por ejemplo, las principales estadisticas de
costes laborales unitarios de Estados Unidos se
refieren Unicamente al sector de empresas no agri-
colas, mientras que en el caso de la zona del euro,
el indicador abarca a toda la economia.

En tercer lugar, en la practica surgen diferencias
respecto a las practicas contables utilizadas en los
datos originales. Concretamente, el uso de distin-
tos métodos de valoracion (valor de mercado fren-
te a valor nominal) o de diferentes momentos de
registro también influye en la comparacion de los
datos. Para las estadisticas de finanzas publicas se
utilizan distintos momentos de registro. En la zona
del euro se publican con arreglo al afio natural,
mientras que en Estados Unidos y Japon se compi-
lan tomando como base el afio fiscal (que, en estos
dos paises, abarca periodos diferentes®.

Un cuarto factor que puede limitar la comparacion
es el uso de diferentes practicas para calcular datos
agregados. Por ejemplo, la zona del euro presenta
datos consolidados de la deuda de las Administra-
ciones Publicas, mientras que Estados Unidos y
Japon presentan estos datos sin consolidar.

En el cuadro 2 se presenta una comparacion de algu-
nas estadisticas. Se estima que los agregados basicos
como el PIB, el consumo, la inversion y la balanza
de pagos de la zona del euro son, en general, compa-

rables con los de Japon. Las pequefias diferencias
que se observan en los indicadores de Estados Uni-
dos pueden atribuirse a desviaciones respecto a las
normas del SNA 93 en lo relativo a la determinacion
de los componentes del PIB y a diferencias en los
métodos de compilacion. Los indicadores de desem-
pleo de las tres grandes areas econdmicas son prac-
ticamente comparables, a pesar de las ligeras diver-
gencias mencionadas anteriormente.

En lo que respecta a la mayoria de los demas indi-
cadores clave, las diferencias de concepto y de de-
finicion pueden solucionarse en parte realizando
los ajustes oportunos o utilizando otros indicadores
elaborados y publicados por las autoridades esta-
disticas. En algunos casos, estos indicadores alter-
nativos también han de ajustarse para poder reali-
zar comparaciones correctas con los indicadores de
la zona del euro (por ejemplo, el empleo o las tasas
de inflacion). En otros casos, los datos principales
pueden ajustarse para que la comparacion sea posi-
ble (por ejemplo, los costes laborales unitarios, el
endeudamiento o las estadisticas de las Adminis-
traciones Publicas). En lo que se refiere a las esta-
disticas de crédito, podria construirse un indicador
comparable para Estados Unidos ajustando la co-
bertura del sector bancario. Hasta la fecha, esto no
ha sido posible para Japon. Por tltimo, cabe sefia-
lar que no existe equivalente para algunos indica-
dores que se utilizan en la zona del euro, como el
indice de costes laborales por hora trabajada de
toda la economia, los tipos de interés aplicados por
las IFM a los hogares para adquisicion de vivienda
y la emision de valores de renta fija.

3 COMPARACION DE ALGUNOS INDICADORES
ESTADISTICOS

INDICADORES DE PRECIOS DE CONSUMO

El objetivo principal del BCE es mantener la es-
tabilidad de precios en la zona del euro. El indice
Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) que
publica Eurostat es el principal indicador de re-

3 La recopilacion de las estadisticas de desempleo forma parte de lo
que se conoce como encuestas de poblacion activa.

4 En Estados Unidos, el afio fiscal abarca el periodo comprendido en-
tre octubre y septiembre del afio siguiente, mientras que en Japon va
de abril a marzo.
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Cuadro 2 Comparacion de algunos de los principales indicadores economicos (Continuacion)

Indicadores Valoracién
principales Comparacion con
de la zona del euro Estados Unidos ’ Japon
IAPC IPC excluidos Comparable (cobertura de productos similar a la del [APC) Comparable (cobertura de productos
alquileres imputados similar a la del IAPC)
a las viviendas
ocupadas por
sus propietarios
PIB Misma variable  Practicamente comparable (PIB a precios corrientes: Comparable
tratamiento ligeramente distinto del gasto en software,
economia sumergida, gastos militares y SIFMI; PIB a precios
constantes: tratamiento ligeramente distinto de los cambios
de calidad, produccion no de mercado e indices aplicados)
Consumo Misma variable ~ Comparable Comparable
Inversion Misma variable ~ Mas comparable (tras realizar un ajuste por el tratamiento Comparable

ajustada (EEUU)

del armamento militar pero sin realizar ningan ajuste por
el tratamiento de la capitalizacion de software)

Costes laborales
unitarios

Misma variable
ajustada (EEUU)

Comparable (tras realizar ajustes por variaciones

en volumen del PIB; extension al total de la economia

de las actividades no agrarias y utilizacion del nimero de personas
empleadas en lugar de nimero de horas trabajadas para la
definicion del empleo)

Informacion no disponible

indice de costes

Ninguna variable

No existe variable comparable (definicion distinta: el indicador

Informacion no disponible

laborales de la zona del euro se refiere a las variaciones en el coste del trabajo
por hora utilizando ponderaciones recientes de rama de actividad
y pais, mientras que el indicador de Estados Unidos representa
las variaciones en los costes para el empresario de una cesta fija
de trabajo eliminando los cambios de composicion)
Paro Misma variable  Practicamente comparable (las estadisticas del paro provienen Practicamente comparable
de una encuesta a los hogares que sigue las directrices (las estadisticas de paro
de la OIT, pero difieren en el periodo muestral, en la poblacion provienen de una encuesta
encuestada y en la definicion de temporalidad, despidos a los hogares que sigue las
y limite de edad) directrices de la OIT pero
se diferencian en el periodo
muestral, en la poblacion
encuestada y en la definicion
del limite de edad)
Empleo Empleo Mis comparable (la definicién de empleo se basa Practicamente comparable

de la Encuesta
de fuerza laboral
(EEUU)

Misma variable
(Japon)

en las personas empleadas, pero sin ajustar
por la economia sumergida)

(pero sin ajustar por la economia
sumergida)

Crédito bancario Misma variable Comparable (tras realizar un ajuste sobre la cobertura No comparable

ajustada (EEUU)  de sector bancario) (no es posible realizar ajuste)
Valores distintos  Ninguna No comparable (diferente cobertura en cuanto Informacién no disponible
de acciones variable a valoracion, sectorizacion e instrumentos)
y participaciones
Tipos de interés Ninguna No comparable (diferente definicion, cobertura del sector No comparable (diferente
aplicados variable bancario y métodos de calculo) definicion)
por las IFM

a los hogares
para la compra
de vivienda

Endeudamiento
de los hogares

Misma variable
ajustada (EEUU)
Misma variable
(Japon)

Mas comparable (tras realizar un ajuste en la renta disponible
bruta de los hogares, pero ningun ajuste por la exclusion

en los hogares de las empresas individuales y sociedades
personalistas sin personalidad juridica

Comparable
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Cuadro 2 Comparacion de algunos de los principales indicadores econémicos (Continuacion)

Indicadores
principales
de la zona del euro

Comparacion con

Valoracion

Estados Unidos

Japon

Endeudamiento
de las sociedades
no financieras

Misma variable
(EEUU)

Misma variable
ajustada (Japon)

Practicamente comparable (ningun ajuste por la inclusion
de las empresas individuales y socios mayoritarios

sin personalidad juridica, ni por las diferentes
valoraciones de los valores distintos de acciones

y participaciones (valor nominal ajustado por los intereses
devengados, en lugar de a precios de mercado como en

la zona del euro)

Comparable (una vez deducidos
los préstamos entre sociedades)

Déficit/superavit
de las Adminis-
traciones Publicas

Misma
variable
ajustada

Mas comparable tras introducir ajustes por las diferencias en
el calendario anual y en la cobertura del sector de Adminis-
traciones Publicas, pero las diferencias en el momento de
registro no estan ajustadas (criterio de caja para algunas
operaciones en lugar de criterio del devengo como

en la zona del euro)

Mas comparable tras introducir
ajustes en el calendario anual

pero la diferencia en el momento
de registro no esta ajustada (criterio
de caja para algunas operaciones
en lugar de criterio del devengo
como en la zona del euro)

Deuda publica

Misma variable
ajustada

Mas comparable (tras introducir ajustes en el calendario anual
y en la cobertura del sector Administraciones Publicas, pero
sin ajustar la valoracion (valor nominal mds los intereses
devengados en lugar de valor nominal en la zona del euro)

ni las diferencias en la cobertura por instrumentos

Mas comparable (tras introducir
ajustes por el calendario anual
pero sin ajustar la valoracion
(valor de mercado en lugar de
valor nominal en la zona del euro)
ni las diferencias en la cobertura
de instrumentos

Balanza
de pagos

Misma variable

Practicamente comparable, aunque con una presentacion

mas tradicional; elevada cobertura de los beneficios
reinvertidos, especialmente los relativos a las relaciones
indirectas de los socios no residentes; inversiones de cartera
(activos y pasivos) clasificadas por agentes (pueden diferir

del emisor del valor o del inversor final); algunos instrumentos
del mercado monetario se contabilizan como otras inversiones

Comparable en general;
inversiones en cartera (pasivos)
clasificadas por agentes

Nota: La valoracion se refiere a las diferencias entre los indicadores de EEUU y Japén frente a los de la zona del euro. «Préacticamente
comparable» se refiere a la existencia de algunas diferencias menores que no pueden ajustarse, mientras que «mas comparable» indica una

mayor comparabilidad después de introducir determinados ajustes.

ferencia de la zona para medir la evolucion de
los precios de consumo. En Estados Unidos, el
indicador mas comparable con el IAPC es el in-
dice nacional de precios de consumo (IPC), uno
de los indices de precios que utiliza en sus anali-
sis la Reserva Federal. Ademas, el IPC de Esta-
dos Unidos se utiliza a efectos de indiciacion
como variable sustitutiva de las variaciones del
coste de la vida. No obstante, la Reserva Federal
utiliza medidas alternativas de la inflacion medi-
da por los precios de consumo, entre las que des-
taca el deflactor «subyacente» del gasto de con-
sumo personal, que excluye los alimentos y la
energia. En lo que respecta a Japon, el indicador
mas comparable con el IAPC de la zona del euro
es el IPC nacional, mientras que el Banco de Ja-
p6n centra sus analisis y proyecciones en el IPC
general, excluidos los alimentos frescos. La dife-
rencia en la cobertura de productos entre el IAPC
de la zona del euro y los IPC de Estados Unidos

y Japon es el factor que mas limita la compara-
cion de estos indicadores.

Mientras que el IAPC de la zona del euro y el
IPC japonés tienen por objeto medir las varia-
ciones producidas en la misma cesta de consu-
mo entre el periodo en curso y el periodo base
(indice de coste de los bienes), el IPC de Esta-
dos Unidos es una variable sustitutiva de un in-
dice de coste de la vida que mide el coste mini-
mo de mantener una utilidad constante en el
tiempo. Aunque ambos enfoques difieren en teo-
ria, en su aplicacion comparten muchas caracte-
risticas comunes.

La principal diferencia estadistica que afecta a
la comparacion de los indicadores se refiere al
tratamiento de las viviendas ocupadas por sus
propietarios. Mientras que el IAPC no lo in-
cluye todavia, este componente si se tiene en
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Grafico | Principales indicadores de inflacion
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Fuentes: Eurostat, BLS e Instituto de Estadistica de Japon.

cuenta en los IPC de Estados Unidos y Japon,
suponiendo que estos precios evolucionan al
mismo ritmo que los alquileres (alquileres im-
putados a las viviendas ocupadas por sus pro-
pietarios)’. El efecto de esta inclusion en la
tasa general de inflacion del IPC de Estados
Unidos se estima en, aproximadamente, 0,2
puntos porcentuales para la tasa media de cre-
cimiento interanual del periodo comprendido
entre 1999 y el 2004. Ademas, existen otras
diferencias que resultan mas dificiles de cuan-
tificar. La diferencia en la forma de actualizar
las ponderaciones del gasto apenas influye a
nivel agregado. El impacto de las diferencias
en las practicas de muestreo y la cobertura de
la poblacion® es dificil de valorar. Por otra par-
te, los métodos empleados para el ajuste por
variaciones en la calidad de los bienes y servi-
cios incluidos en el indice difieren en cierta
medida. Concretamente en el IPC de Estados
Unidos se utilizan con profusion los llamados
métodos hedonicos’ de ajuste de calidad, que
muy raras veces se emplean en el IAPC de la
zona del euro. Estas diferencias no son faciles
de ajustar.
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Dado que los datos de inflacion general de la zona
del euro, Estados Unidos y Japon no son directa-
mente comparables, deben utilizarse indicadores
alternativos para realizar comparaciones interna-
cionales. En el caso de Estados Unidos, se puede
emplear una variable sustitutiva aproximada del
IAPC de la zona del euro, que la Oficina de Esta-
disticas de Empleo (BLS) ha elaborado recalcu-
lando los datos disponibles del IPC nacional, ex-
cluidos los alquileres imputados a las viviendas
ocupadas por sus propietarios y agregandolos de
acuerdo con la metodologia del IAPC. En cuanto a
Japon, puede utilizarse como aproximacion el IPC
excluidos dichos alquileres (véase grafico 1).

En el caso de Japon, la diferencia entre los datos de
la inflacion general y el indicador utilizado como
alternativa se mantuvieron bastante constantes en
el periodo considerado. Sin embargo, en Estados
Unidos se observaron fluctuaciones, registrandose
un maximo en los afos 2001 y 2002, atribuible a un
significativo incremento del componente de vi-
viendas ocupadas por sus propietarios durante ese
periodo.

La falta de datos comparables entre el IAPC de la
zona del euro y el deflactor del gasto de consumo
personal de Estados Unidos tiene su origen en una
diferencia conceptual. Este ultimo es un deflactor
de la contabilidad nacional, que refleja el incre-
mento medio de los precios del consumo personal
total de los residentes. El IAPC mide la variacion
media de los precios de una cesta representativa
de bienes y servicios. Las variaciones del deflac-
tor del gasto de consumo personal tienden a ser
menores que las de los indices de precios de con-

5 Eurostat estd considerando actualmente la posibilidad de incluir
enel IAPC las viviendas ocupadas por sus propietarios. Se ha deci-
dido utilizar el enfoque de adquisiciones netas (y no el de alquileres
imputados) a fin de diferenciar las variaciones de los precios efecti-
vos de las viviendas adquiridas por las familias de las de otros sec-
tores de la economia.

6  EITAPC abarca todo el gasto de los hogares dentro del territorio de
la zona del euro (incluido el gasto de los visitantes), mientras que
los IPC de Estados Unidos y Jap6n incluyen solamente los hogares
residentes. Ademas, el IPC de Estados Unidos solo incluye a la po-
blacion urbana, que representa el 87% de la poblacion total.

7 Los métodos hedonicos son técnicas de deflacion basadas en una
regresion de los precios de una cesta de bienes teniendo en cuenta
las calidades o las caracteristicas de dichos bienes.



sumo, debido a la metodologia utilizada en su ela-
boracion®. Ademas, los datos mensuales de dicho
deflactor se revisan periodicamente y los datos de-
finitivos tardan bastante en publicarse, coincidien-
do con la difusion de los datos anuales. Desde el
pasado afio, se ha publicado un deflactor del gasto
de consumo personal basado en el mercado, con
una cobertura similar al IPC, aunque utiliza la for-
mula de agregacion del deflactor original.

PRODUCTO INTERIOR BRUTO

El PIB y sus componentes se utilizan con gran fre-
cuencia para el seguimiento de los resultados eco-
noémicos. Debido a la aplicacion de normas inter-
nacionales, como las del SNA 93, solo parecen
existir diferencias limitadas en los conceptos y de-
finiciones del PIB (nominal) y algunas cuestiones
de elaboracion referentes al crecimiento del PIB
en términos reales (es decir, al crecimiento del
PIB real).

Al comparar los datos del PIB, se puede observar
que la zona del euro y Japon utilizan conceptos y
definiciones muy similares, mientras que el marco
empleado en Estados Unidos difiere en varios as-
pectos. La zona del euro elabora los datos segun el
Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95), ver-
sion del SNA 93 de la UE totalmente compatible,
mientras que Japon se ajusta al SNA 93. Los datos
de Estados Unidos se basan en la metodologia de
las Cuentas de Renta Nacional y Productos

(NIPA).

Las principales diferencias entre el SNA 93 y las
NIPA —en lo que respecta al PIB— se refieren al
tratamiento estadistico del gasto en software, la
economia sumergida (no observada), los gastos
militares y los servicios de intermediacion finan-
ciera medidos indirectamente (SIFMI).

Por lo que se refiere al tratamiento del gasto en pro-
gramas informaticos, cabe sefalar que la ratio de
software capitalizado (es decir, contabilizado como
formacion bruta de capital) respecto al gasto total
por este concepto (coeficiente de inversion) es ma-
yor en Estados Unidos que en la zona del euro. Ja-
pon no registra ninguna inversion en software por
cuenta propia. Las simulaciones realizadas por la

Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econo-
micos (OCDE)’indican que la inclusion de un coefi-
ciente de inversion mas alto en la zona del euro po-
dria haber dado lugar a un incremento, en términos
reales, de la tasa de crecimiento interanual del PIB
de la zona de hasta 0,3 puntos porcentuales en la se-
gunda mitad de la década de los noventa. El impacto
sobre las tasas de crecimiento podria ser menor a
partir de los afos 1999/2000, ya que el gasto en soft-
ware se estabiliz6 en torno a esos afios.

Ademas, se observan diferencias en la forma en
que se realizan los ajustes para tener en cuenta la
economia sumergida. Concretamente, en las
cuentas nacionales de Estados Unidos no se efec-
tua ajuste alguno; motivo por el cual dichas
cuentas pueden resultar menos completas. Sin
embargo, la OCDE estima que el efecto del ajus-
te de la economia sumergida en las tasas de cre-
cimiento del PIB es, probablemente, muy insig-
nificante!.

También existen diferencias en la contabilizacion
de los gastos militares, en el sentido de que, en la
contabilidad nacional de Estados Unidos, se re-
gistra como inversion un mayor volumen de gas-
to por este concepto. Mientras que en el SNA 93
y en el SEC 95 se especifica que los gastos mili-
tares s6lo pueden contabilizarse como formacion
bruta de capital si las inversiones pueden utilizar-
se también para fines civiles, Estados Unidos in-
cluye todos los gastos de defensa como inversion.
La OCDE estima que la razon principal por la
que esta practica tuvo un impacto muy insignifi-
cante (-0,03 puntos porcentuales) en el creci-
miento interanual del PIB estadounidense en los
aflos noventa, es que el gasto militar se redujo en
ese periodo’.

8 El deflactor PCE se construye como un indice de Fisher, es decir, la
media geométrica de un indice de Laspeyres y de un indice de Paas-
che que se refieren a los patrones de consumo de dos periodos con-
secutivos. En cambio, el IAPC es un indice de tipo Laspeyres, es
decir, una medida de las variaciones medias de los precios de una
cesta representativa de bienes de consumo y servicios que se man-
tienen constantes durante un afio natural y se actualizan al comienzo
de cada afio.

9 Véase “Comparing labour productivity growth in the OECD area:
the role of measurement”, OECD Statistics Directorate Working Pa-
per 2003/5.

10 Véase “Measuring the non-observed economy”, OCDE, Statistics

Brief No 5, noviembre del 2002.
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Por lo que respecta a los SIFMI, en las cuentas
nacionales de Estados Unidos estos servicios se
dividen entre consumo intermedio de las empresas
y consumo final de los hogares, mientras que en la
zona del euro y Japon todos los SIFMI se contabi-
lizan como consumo intermedio. Si bien ello pue-
de elevar el nivel del PIB en la contabilidad nacio-
nal estadounidense (alrededor del 1% del PIB), las
simulaciones indican que el efecto sobre las tasas
de crecimiento del PIB es poco importante (menos
de 0,1 puntos porcentuales anuales con signo posi-
tivo o negativo dependiendo del momento). Estas
diferencias con respecto a Estados Unidos desapa-
receran en gran medida en Japon y la zona del
euro, debido en este ltimo caso, a las revisiones
de los datos de las cuentas nacionales europeas
que se produciran en el afio 2005'".

En cuanto a la variacion del PIB en términos rea-
les, hay que destacar otros tres aspectos clave re-
lacionados con la comparacion internacional, que
pueden dar lugar a divergencias al alza o la baja.
Ademas, afectan basicamente a la comparacion de
la distribucién del crecimiento econdémico entre
las diferentes categorias de gasto y las distintas
actividades, y tienen un efecto menor en la compa-
racion del crecimiento total del PIB real.

La primera diferencia se refiere al ajuste para te-
ner en cuenta las variaciones de calidad por medio
de los métodos heddnicos, en particular, con res-
pecto a los productos del sector de las tecnologias
de la informacion y las comunicaciones (TIC). Di-
chos métodos permiten captar mejor las rapidas
mejoras tecnologicas y la evolucion de los precios
de estos productos que otros métodos mas tradi-
cionales de ajuste en funcion de la calidad. El
efecto de este ajuste es especialmente intenso en
los momentos en que se acelera la inversion en
TIC. Los métodos hedonicos se utilizan de forma
generalizada en las cuentas nacionales de Estados
Unidos, pero no son tan comunes en la zona del
euro ni en Japon.

Un segundo aspecto guarda relacion con las dife-
rencias en la medicion de las variaciones reales de
muchos servicios, en particular de los servicios
ajenos al mercado. Para estas actividades el unico
precio de mercado, y por lo tanto el Ginico deflac-
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tor, es su coste. Por ejemplo, las variaciones reales
de los servicios de salud y educacion se miden
convencionalmente por la suma de los costes de-
flactados (lo que se conoce como método basado
en los factores). Por consiguiente, la cantidad y la
calidad del producto correspondiente a estos ser-
vicios no se reflejan correctamente. Actualmente
se estan adoptando algunas medidas en la UE para
mejorar estas estimaciones utilizando medidas de
volumen directas'’. Si bien el objetivo que se per-
sigue es lograr que las estimaciones europeas sean
mas exactas, este enfoque puede dificultar la com-
paracion internacional con los datos de Estados
Unidos, en donde se sigue aplicando el método
basado en los factores.

El ultimo obstaculo es la eleccion del tipo de indice
para calcular el crecimiento del PIB en términos rea-
les. Las formulas que se utilizan actualmente se basan
en diferentes estructuras de precios relativos para
agregar los componentes del PIB. Los paises de la
zona del euro emplean sobre todo una base de ponde-
raciones fijas que se actualiza a intervalos de cinco
afios, mientras que Estados Unidos —y recientemen-
te, también Japon— aplican ponderaciones que varian
todos los afios en sus cuentas nacionales. La experien-
cia reciente ha demostrado que el uso de ponderacio-
nes que varian frecuentemente suele traducirse en ta-
sas de crecimiento mas bajas del PIB en términos
reales. Ello se debe a que los precios tienden a aumen-
tar por debajo de la media o a descender en los grupos
de productos de rapido crecimiento. Asi pues, cuando
el crecimiento del PIB en términos reales se calcula
utilizando ponderaciones mas recientes, los grupos de
productos en los que el crecimiento de la produccion
es mas vigoroso reciben una ponderacion mas baja y,
como resultado, el crecimiento del PIB real es menor.
Esto se aplica en particular a los productos TIC. Las
simulaciones disponibles' indican que la introduccion
de las ponderaciones en cadena en los afios 2005 y

11 Segun el Reglamento (CE) N.° 1889/2002 de la Comision Europea,
todos los Estados Miembros de la UE han de registrar los SIFMI de
conformidad con el SNA 93 a partir del 1 de enero de 2005.

12 Decision de la Comision de 17 de diciembre de 2002 por la que se
explica el Anexo A Decision de la Comision de 17 de diciembre de
2002 que aclara el anejo A del Reglamento (CE) n.° 2223/96 del
Consejo, en lo que respecta a los principios para medir los precios y
voliimenes en las cuentas nacionales (notificado en el documento C
(2002) 5054 (texto de relevancia para el EEE) (2002/990/EC).

13 Véase «Comparing labour productivity growth in the OECD area: the role
of measurement», OECD Statistics Directorate Working Paper 2003/5.



2006 podria reducir el crecimiento interanual del PIB
real de la zona del euro en torno a 0,1 puntos porcen-
tuales, aunque el impacto podria ser mas pronunciado
para cada uno de sus componentes.

En general, el analisis indica que, al comparar los
datos del PIB de la zona del euro, Japon y Estados
Unidos, pueden observarse algunos problemas de
medicion que, en conjunto, tienen un ligero efecto
al alza sobre el crecimiento observado del PIB real
estadounidense. En total, dicho efecto puede si-
tuarse en algunas décimas de punto porcentual al
afio. Ademas, esta previsto adoptar las medidas
oportunas para abordar algunos de esos problemas.
Se esta tratando de armonizar el registro del soft-
ware y la inversion. A partir del afio 2005, todos los
paises de la UE y Estados Unidos utilizaran indices
encadenados para deflactar los datos y se podra
comparar mejor el tratamiento de los servicios fi-
nancieros entre estos dos bloques econdomicos. Por
consiguiente, las mejoras que se introduciran mas
adelante permitiran una comparacion internacional
mas completa de los datos del PIB.

COSTES LABORALES UNITARIOS

Las variaciones de los costes laborales unitarios
son un elemento importante para analizar la evo-
lucién de la inflacion y los mercados de trabajo
de la zona del euro y Estados Unidos. Sin embar-
go, en el caso de Japon, no existen estimaciones
oficiales disponibles de dichos costes (CLU)™.
El principal indicador trimestral para la zona del
euro son los CLU correspondientes al total de la
economia (en base a los datos de las cuentas na-
cionales SEC 95), mientras que en Estados Uni-
dos, la atencion se centra en los CLU del sector
empresarial no agricola, que publica el BLS.
Tanto en las publicaciones del BCE como en las
del BLS se emplean definiciones similares para
las estadisticas agregadas de los CLU. Existen,
no obstante, varias diferencias de metodologia
en los componentes de los CLU que afectan a la
comparacion de las estadisticas.

El BCE utiliza los CLU definidos como la ratio en-
tre la remuneracion por asalariado y el PIB a pre-
cios constantes por persona empleada'®. Dicha re-
muneracion se define practicamente de la misma
manera para Estados Unidos y la zona del euro, de

Grafico 2 Costes laborales unitarios

en Estados Unidos y en la zona del euro

(tasas de variacion interanual)
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conformidad con el SNA 93 y el SEC 95. Una dife-
rencia entre los indicadores de Estados Unidos y
los de la zona es el tratamiento de las opciones so-
bre acciones («stock options») de los asalariados,
que se incluyen en los datos de Estados Unidos vy,
en general, se excluyen en la zona del euro.

En el epigrafe anterior ya se ha analizado el grado
de comparacion entre las medidas del crecimiento
del PIB en términos nominales y reales y es un
factor que habra de tenerse en cuenta al evaluar
los CLU.

La medida preferida para el factor trabajo es el ni-
mero de horas trabajadas. Es la medida que se uti-
liza en Estados Unidos, mientras que en la zona
del euro, las cifras se basan en el numero de perso-
nas empleadas, ya que no se dispone todavia de
datos puntuales y de mayor frecuencia sobre las
horas trabajadas. Ello tiene un efecto sobre los ni-
veles de los CLU, pero el efecto en las tasas de
crecimiento de estos costes es muy pequefio, ya

14 ParaJapon solo se dispone de datos sobre costes laborales unitarios
de las manufacturas.

15 CLU=Remuneracion por asalariado/Productividad del trabajo =
(Remuneracion de asalariados/asalariados)/(PIB a precios constan-
tes/empleo total)
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que la evolucion de la jornada laboral media de los
trabajadores autéonomos y de los asalariados es

bastante similar'®.

Como consecuencia, los analisis internacionales
comparativos de los indicadores de los CLU a corto
plazo de la zona del euro y Estados Unidos se reali-
zan actualmente utilizando datos ajustados de Esta-
dos Unidos. El ajuste presupone: 1) corregir el creci-
miento del PIB real por las diferencias de medicion
estimadas, como se explico en el epigrafe anterior;
ii) utilizar el mimero de personas empleadas y no el
de horas trabajadas para medir el factor trabajo y iii)
ampliar la cobertura de los datos de Estados Unidos
al total de la economia (véase grafico 2).

En el grafico 2 se observa que, en los ultimos afios,
estos ajustes han tendido a elevar la tasa de creci-
miento de los CLU en Estados Unidos.

AGREGADOS DEL CREDITO BANCARIO

El BCE realiza un seguimiento del crédito que
conceden las IFM a las instituciones financieras
no monetarias de la zona del euro en el contexto
del analisis monetario como contrapartida de M3
y por la informacion que aportan estos datos res-
pecto a la situacion de la economia. En sus analisis
monetarios ordinarios, el BCE hace especial hin-
capié en la evolucion de los préstamos al sector
privado (que representan alrededor del 90% del
crédito a este sector)'’. Sin embargo, la Reserva
Federal y el Banco de Japon centran la atencion en
la relacion entre el crédito y la actividad econdmi-
ca. Al comparar los créditos de las IMF de la zona
del euro al sector privado y al sector publico con
estadisticas equivalentes de Estados Unidos y Ja-
pon, la principal divergencia estadistica guarda
relacion con la definicion del sector financiero.

Los datos sobre el crédito bancario, que se pu-
blican semanalmente en Estados Unidos, se
refieren sélo a los bancos y representan alrede-
dor del 70% del crédito concedido por todas
las IFM (segun la definicion del BCE). Se ex-
cluyen los activos de la Reserva Federal (que
también se publican semanalmente, aunque
por separado), asi como los de las institucio-
nes de ahorro (cajas de ahorro, asociaciones de
ahorro y préstamo y cooperativas de crédito).
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Ademas, las cifras de crédito de Estados Uni-
dos se basan en los resultados de una encuesta
que se realiza entre los bancos mas grandes del
pais y de una muestra limitada de pequefias su-
cursales de bancos nacionales y extranjeros.
En comparacion, las cifras de la zona del euro
se obtienen a partir de una encuesta censo que
incluye todas las categorias de IFM. En Japon,
el Banco de Japon publica cifras de crédito
provenientes de dos fuentes distintas. Las ci-
fras mensuales provisionales se obtienen a
partir de una encuesta que abarca s6lo una
gama limitada de activos y pasivos y una
muestra de bancos también limitada. Las cifras
definitivas se obtienen a partir de una segunda
encuesta. Los datos se publican en forma de
saldos y tasas de crecimiento interanual en el
contexto de un balance agregado de institucio-
nes financieras que incluye préstamos, des-
cuentos'® y valores.

Para obtener estadisticas de flujos sobre el cré-
dito bancario, el BCE y, en el caso de las cifras
provisionales, el Banco de Japon efectian re-
clasificaciones, revalorizaciones y ajustes de
los tipos de cambio, mientras que los datos co-
rrespondientes a Estados Unidos solo se ajustan
por las fusiones y las reclasificaciones de ins-
trumentos financieros.

Para comparar los agregados del crédito banca-
rio correctamente, es necesario ajustar las series
de datos de Estados Unidos (véase grafico 3), in-
cluyendo los valores publicos nacionales en
poder de la Reserva Federal y el crédito conce-
dido por las instituciones de ahorro. Debido a
limitaciones en la informacion no es posible
calcular agregados de crédito comparables para
Japon.

16 La diferente evolucion a lo largo del tiempo del nimero de asala-
riados y del niamero de horas trabajadas no afecta significativa-
mente a las tasas de crecimiento de los CLU, ya que, en gran me-
dida, los efectos se compensan entre si en la formula.

17 Véase el articulo titulado «Marco conceptual e instrumentos del ana-
lisis monetario» en el Boletin Mensual del BCE de mayo del 2001.

18 El Banco de Japon define el «descuento» como «un tipo de présta-
mo para el que los bancos proporcionan dinero a los prestatarios
con efectos (o letras) como garantia. Como el importe del préstamo
se determina descontando el valor nominal de los efectos por los
tipos de interés de préstamo, esos préstamos de efectivo se deno-
minan descuentos.



Grafico 3 Crédito total en la zona del euro

y en Estados Unidos

Grafico 4 Deuda de los hogares (incluidas
instituciones sin fines de lucro al servicio de los
hogares) en porcentaje de su renta bruta

(tasas de variacion interanual)
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El crecimiento de las cifras ajustadas del crédi-
to bancario en Estados Unidos es algo mas sua-
ve que el de la serie original, pero el ajuste no
afecta a la evolucion general del crédito en el
pais.

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

EI BCE, la Reserva Federal y el Banco de Japon rea-
lizan un atento seguimiento de los indicadores de la
deuda de los hogares y de las sociedades no finan-
cieras en el marco de sus analisis monetarios, econo-
micos y de la estabilidad financiera. En el caso de la
zona del euro, los principales indicadores son la ra-
tio entre la deuda de los hogares y la renta bruta dis-
ponible y la deuda de las sociedades no financieras
en porcentaje del PIB. El principal factor que difi-
culta la comparacion es la delimitacion sectorial de
los hogares y las sociedades no financieras.

De conformidad con el SNA 93 y el SEC 95, el
sector hogares en la zona del euro y Japon inclu-
ye las empresas individuales y la mayoria de las

(en porcentaje)
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sociedades personalistas sin personalidad juridi-
ca. Por el contrario, en Estados Unidos se exclu-
yen del sector hogares todas las actividades pro-
ductivas independientemente de su personalidad
juridica, que se incluyen en el sector empresas
no constituidas en sociedades.. Este criterio se
aplica a las personas fisicas en su calidad de per-
ceptores de rentas de alquileres. Es imposible
corregir las diferencias resultantes en el endeu-
damiento de los hogares y de las sociedades fi-
nancieras de Estados Unidos, y armonizarlo con
las normas internacionales, dado que no se dis-
pone de datos para las empresas individuales ni
para la mayoria de las sociedades personalistas
sin personalidad juridica. La exclusion de estas
unidades del sector hogares de Estados Unidos
no afecta a la renta de los hogares porque los
ingresos generados por dichas unidades se impu-
tan a este sector. Otra peculiaridad que afecta a
la comparacion de los datos sobre la renta es el
hecho de que, en los datos oficiales de Estados
Unidos, a diferencia de las normas internaciona-
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Grafico 5 Deuda de las sociedades no financieras

en porcentaje de su renta bruta
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Fuentes: BCE, Reserva Federal, Oficina de Analisis Econémicos de
Estados Unidos, Banco de Japon, Instituto Japonés de Investigacion
Econdémica y Social y calculos del BCE.

les, la renta bruta disponible de los hogares in-
cluye los intereses devengados y las transferen-
cias corrientes a pagar. Esta diferencia de
metodologia reduce la ratio entre la deuda ofi-
cial de los hogares estadounidenses y la renta
bruta disponible en un 5%, aproximadamente
(véase grafico 4).

Para comparar mejor el endeudamiento de las so-
ciedades no financieras, habria que ajustar los indi-
cadores de deuda por las diferencias en la valora-
cion de los valores distintos de acciones (a precios
de mercado para la zona del euro y Japon, y en va-
lor nominal ajustado de los intereses devengados
en el caso de Estados Unidos). Ademas, los présta-
mos entre empresas relacionadas no suelen incluir-
se en las cifras trimestrales de deuda de la zona del
euro y de Estados Unidos, y los datos trimestrales
de la zona del euro tampoco incluyen los préstamos
concedidos por no residentes en la zona.
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En el grafico 5 se presentan datos ajustados y par-
cialmente comparables para las tres zonas econo-
micas. Dado que no es posible estimar los présta-
mos internos entre empresas relacionadas de la
zona del euro y Estados Unidos, las cifras de la
deuda de Japon, excluidos dichos préstamos, se
estiman deduciendo los préstamos concedidos por
las sociedades no financieras. Para las cifras de la
deuda de la zona del euro, los préstamos concedi-
dos por no residentes se estiman a partir de las
estadisticas de la balanza de pagos. No se realizan
ajustes por las diferencias de valoracion de los va-
lores distintos de acciones de Estados Unidos..

Aunque al ajustar las series, la ratio entre los valores
de renta fija privados y el PIB se reduce notablemente
en Japon (en torno a un 7%), persisten las diferencias
entre las tres zonas econdmicas, tanto en lo que res-
pecta a los niveles de deuda como a su evolucion.

SUPERAVIT/DEFICIT PUBLICO

Los datos sobre el superavit o el déficit publico
desempefian un papel muy importante en el analisis
de la politica fiscal. Los datos correspondientes a la
zona del euro se elaboran de acuerdo con la meto-
dologia del SNA 93 y del SCN 95. Las diferencias
conceptuales, de ambito, de métodos de contabili-
zacion y de forma de elaboracion afectan a la com-
paracion de los indicadores de finanzas publicas.

Como se indico anteriormente, los datos sobre Esta-
dos Unidos que, analiza la Reserva Federal se basan
en la metodologia NIPA (Cuentas de Renta Nacional
y Productos), que muestra ligeras divergencias con
respecto a las normas del SNA 93. En el caso de Ja-
pon, los indicadores se elaboran de acuerdo con el
SNA 93 (con algunas diferencias para determinadas
transacciones). Por consiguiente, algunas transac-
ciones pueden registrarse en las estadisticas de Esta-
dos Unidos y Japon segtn el criterio de caja, y segun
el criterio del devengo, que es la practica habitual en
la zona del euro.

Los datos de superavit o déficit publico correspon-
dientes a la zona del euro y Japon abarcan todos
los subsectores de las Administraciones Publicas,
mientras que, en Estados Unidos, el indicador mas
utilizado por la Reserva Federal se refiere al go-



bierno federal (administracion central, segun el
concepto del SNA 93). Ademas, mientras que los
datos de la zona del euro corresponden al afio na-
tural, en Estados Unidos y Japon, los datos sobre
el superavit o déficit publico se presentan en base
al afio fiscal, lo que complica, en cierta medida, el
célculo de las ratios con respecto al PIB.

En el grafico 6 se presentan estadisticas mas com-
parables que se han ajustado para tener en cuenta
las diferencias entre el afo fiscal y el afio natural en
Estados Unidos y Japon, asi como la distinta deli-
mitacion sectorial de las series estadounidenses.

A partir del afio 2001, las series ajustadas correspon-
dientes a Estados Unidos muestran un déficit publico
mas elevado que los datos del indicador de referencia.
En el caso de Japon, las cifras ajustadas se mantienen
bastante proximas a las de dicho indicador.

4 CONCLUSION

El BCE realiza, normalmente, un seguimiento de
algunos indicadores de la zona del euro comparan-
dolos con los de otras dos grandes economias: Es-
tados Unidos y Japon. Pese a que la armonizacion
internacional ha avanzado notablemente en materia
de estadisticas, debido a la aplicacion de las nor-
mas internacionales, la mayoria de los principales
indicadores de la zona del euro no pueden compa-
rarse directamente con sus homdlogos de Estados
Unidos y Japon. La mayor dificultad radica en las
diferencias conceptuales, en el diferente ambito de
los datos, en las distintas practicas contables y en
los distintos métodos de compilacion. Para los fi-

Grafico 6 Superavit/déficit pablico
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nes del BCE, estas diferencias pueden eliminarse,
parcialmente, ajustando las cifras de los indicado-
res de referencia de conformidad con las normas
europeas. Otra posibilidad consiste en utilizar indi-
cadores alternativos basados en definiciones y mé-
todos de elaboracion similares a los que se emplean
en la zona del euro. Dado que, en el analisis econd-
mico, también es necesario tener en cuenta los dis-
tintos marcos institucionales, para evaluar los re-
sultados economicos relativos de las distintas
regiones del mundo se requiere un conocimiento
profundo de las estadisticas macroecondmicas.
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LOS ESTI-'\NDARES SEBC-CREV PARA LA CIOMPENSACI(')N
Y LIQUIDACION DE VALORES EN LA UNION EUROPEA

Para los bancos centrales y los reguladores de valores es fundamental que las infraestructuras de com-
pensacion y liquidacion de valores funcionen correctamente. La intervencion del sector publico en la
compensacion y liquidacion de valores se centra en la definicion de las medidas de gestion de riesgos que
pueden contribuir a la reduccion de los posibles riesgos sistémicos. Los organismos internacionales que
establecen estandares en el ambito de la liquidacion de valores son el Comité de Sistemas de Pago y Li-
quidacion (CPSS, en sus siglas en inglés), del que forman parte los bancos centrales de los paises del
G10, y la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO, en sus siglas en inglés). En el
2001, el CPSS y la IOSCO publicaron las «Recomendaciones para los sistemas de liquidacion de valo-
resy. El Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y el Comité de Reguladores Europeos de Valores
(CREYV) decidieron trabajar conjuntamente para adaptar las Recomendaciones CPSS-I0SCO al contex-
to de la Union Europea (UE). El resultado de este trabajo fue un informe titulado Standards for securities
clearing and settlement in the European Union!, publicado en octubre del 2004. Estd previsto que las
autoridades competentes (los bancos centrales, los reguladores de valores y, en su caso, los supervisores
bancarios) utilicen los estandares SEBC-CREV como herramienta comun. Los estandares, desarrollados
segun un enfoque funcional basado en el riesgo, abordan de forma detallada diferentes aspectos técnicos
v legales de las actividades de liquidacion de valores, con el fin ultimo de reducir los riesgos (legal, de
crédito, de liquidez, de custodia y operativo) derivados de estas actividades. En las secciones primera y
segunda de este articulo se ofrece una panoramica de la liquidacion de valores en la UE y se sostiene la
necesidad de establecer estandares. En las secciones tercera y cuarta se describen las caracteristicas
generales de los requisitos SEBC-CREV, agrupando los estandares segun el riesgo que han de reducir. En
la seccion quinta se examinan las cuestiones pendientes y el trabajo a desarrollar.

ARTiCULOS
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| LIQUIDACION DE VALORES EN LA UNION EUROPEA  dedor. En algunos mercados, se efectia la com-

pensacion de saldos de las operaciones antes de

En el 2003, las centrales depositarias de valores
(CDV) de la UE liquidaron valores denominados
en euros por un importe que superd los 300 billo-
nes de euros, lo que equivale a 30 veces el PIB de
la UE. Las deficiencias en el proceso de compen-
sacion y liquidacion pueden ser una fuente de per-
turbaciones sistémicas tanto para los mercados de
valores como para los sistemas de pago. La mera
magnitud de las cantidades liquidadas pone de
manifiesto la importancia que tiene el buen fun-
cionamiento de la infraestructura de compensa-
cion y liquidacion de valores para la estabilidad
del sistema financiero.

(EN QUE CONSISTE LA LIQUIDACION DE VALORES?

La negociacion de las operaciones en los merca-
dos financieros viene seguida de un proceso de
liquidacion. En la negociacion de valores, las
contrapartes acuerdan intercambiar valores por
efectivo en una fecha especificada y a un precio
pactado. En la liquidacion, las obligaciones asu-
midas por las contrapartes concluyen mediante
la transferencia de los valores del vendedor al
comprador y del efectivo del comprador al ven-

su liquidacion. Las infraestructuras de compen-
sacion y liquidacion tienen por objeto asegurar
que este proceso se lleve a cabo de forma segura
y eficiente.

En la infraestructura de liquidacion de valores se
unen los emisores (que obtienen financiacion
mediante la colocacion de valores de renta fija 'y
de renta variable) y los inversores (que adquie-
ren estos instrumentos financieros y pueden
intercambiarlos en los mercados secundarios).
Para alcanzar el mayor volumen de liquidez y
simplificar los procedimientos de liquidacion,
cada emision de un determinado instrumento fi-
nanciero se coloca, normalmente, en una CDV.
Los inversores mantienen sus valores en bancos
custodios, que tienen, a su vez, cuentas abiertas
en una CDV. El diagrama que figura a continua-
cion ilustra varias combinaciones posibles de
entidades entre el emisor y el inversor final que
registran los valores en sus libros.

1 Disponible en la direccion del BCE en Internet http://www.ecb.int.
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Infraestructura de liquidacion de valores
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| Banco custodio |
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Nota: Las flechas descendentes significan «mantiene una cuenta eny», mientras que las flechas ascendentes significan «coloca una emision en».

El diagrama pone de relieve el papel crucial que
desempefian las CDV. Actuan como notarios, ga-
rantizando que los derechos de los inversores en
su conjunto se correspondan con las obligaciones
del emisor en cada emision. La entrega final de los
valores se produce en los libros de la CDV, a me-
nos que comprador y vendedor utilicen el mismo
custodio y que éste liquide la operacion en sus li-
bros (proceso conocido como «internalizacion de
la liquidaciony). Cuando los valores se negocian a
cambio de fondos, la CDV asegura también la
adecuada transferencia de estos fondos en el siste-
ma de pago correspondiente.

Con frecuencia, se hace una distincion entre las
CDV nacionales, que operan, principalmente, en
un mercado Unico y con una moneda Unica, y las
CDV internacionales, que operan en distintos
mercados y con multiples monedas. Asimismo, se
establece una distincion similar entre custodios
locales e internacionales. Los custodios locales
proporcionan el acceso a su mercado local, mien-
tras que los custodios internacionales ofrecen un
unico punto de acceso a multiples mercados. Los
custodios internacionales actiian a menudo como
custodios locales para ¢l mercado del pais en el
que estan constituidos legalmente.

{QUIEN PROPORCIONA SERVICIOS DE COMPENSACION
Y LIQUIDACION DE VALORES EN LA UE?

En la UE, tres clases de entidades proporcionan
servicios de liquidacion de valores: las CDV na-
cionales, las CDV internacionales y los custodios.
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En la mayor parte de los casos, las emisiones de
valores solo se realizan en CDV o CDV interna-
cionales. Los valores de renta fija y de renta varia-
ble nacionales se emiten en las CDV y los valores
de renta fija internacionales en las CDV interna-
cionales. La centralizacion de la emisién de un
tipo concreto de valores coloca a las CDV y las
CDV internacionales en una posicion ventajosa, al
poder concentrar la actividad de custodia y liqui-
dacion relativa a esta clase de valores.

Sin embargo, la liquidacion no siempre tiene lugar
en el sistema en el que se han emitido los valores.
Ya en los anos setenta, la demanda para liquidar
valores de la UE a partir de una misma cuenta (en
vez de operar con sistemas multiples) llevo a las
CDV internacionales a establecer enlaces con las
CDV en las que se habian emitido los valores. Es-
tos enlaces permitieron a las CDV internacionales
«importar» un determinado valor desde una CDV
y liquidarlo en la CDV internacional, sin necesi-
dad de registrar una transferencia de propiedad en
la CDV. En la actualidad, las CDV internacionales
liquidan un mayor niimero de valores de renta fija
nacionales emitidos en CDV que de valores de
renta fija internacionales emitidos en las propias
CDV internacionales. Se dice que algunos custo-
dios de gran tamafio procesan también importes
mayores que las CDV de menor tamaiio.

Los distintos proveedores de servicios compiten pues
por las actividades de custodia y liquidacion y algu-
nos de ellos se especializan en ciertos nichos de mer-



cado. Las CDV prestan servicios, principalmente, a
agentes locales, mientras que las CDV internaciona-
les y los bancos custodios tienen una clientela mas
internacional. La liquidacion de valores de renta fija
nacionales se realiza, basicamente, en CDV interna-
cionales y en CDV?, la de valores de renta fija inter-
nacionales se lleva a cabo en CDV internacionales, y
la de valores de renta variable se efectua, en gran me-
dida, en los libros de CDV y de bancos custodios.

En los ultimos afios, ha tenido lugar un proceso de
consolidacion entre algunos de estos proveedores de
servicios. Por ejemplo, se han producido fusiones
entre CDV y CDV internacionales, con la consi-
guiente creacion de grupos transfronterizos. Nume-
rosas CDV han establecido también enlaces entre si,
aunque los han utilizado de una forma bastante limi-
tada hasta la fecha. Una CDV internacional esta ges-
tionada por custodios, de los que es propiedad. Por
lo tanto, las CDV, las CDV internacionales y los cus-
todios no son competidores totalmente independien-
tes, sino entidades que son, en muchos casos, clien-
tes o propietarias las unas de las otras.

El nivel de riesgo asumido por los distintos pro-
veedores varia seglin si actian o no como interme-
diarios en el proceso de liquidacion. Las CDV in-
ternacionales y los bancos custodios desempeiian
funciones bancarias, al proporcionar crédito en
efectivo y préstamo de valores a los participantes
para facilitar el proceso de liquidacion. En conse-
cuencia, estan expuestos al riesgo de que uno de
sus participantes no devuelva el crédito concedi-
do. Con una sola excepcion, las CDV no propor-
cionan facilidades de crédito, por lo que no estan
expuestas al riesgo de crédito.

Un rasgo mas especifico de la liquidacion de valo-
res en la UE es, sin duda, la presencia de CDV
internacionales. Si bien existe una clara distincion
entre las actividades y los riesgos de las CDV, por
un lado, y los bancos custodios, por otro, las CDV
internacionales son algo hibridas, ya que retnen
algunas de las caracteristicas de las CDV (la emi-
sion de valores) y de los bancos custodios (la pres-
tacion de servicios bancarios). Las CDV interna-
cionales contabilizan el 40% del importe total
liquidado por las CDV y CDV internacionales en
la zona del euro. Aunque las CDV internacionales

liquidan valores denominados en multiples mone-
das, las operaciones en euros representan el 80%
de las operaciones liquidadas por estas entidades.

2 NECESIDAD DE ESTABLECER ESTANDARES

RIESGO SISTEMICO EN LA COMPENSACION

Y LIQUIDACION DE VALORES

La compensacion y liquidacion de valores se carac-
teriza por la existencia del riesgo sistémico, es de-
cir, del riesgo de que un problema financiero u ope-
rativo que sufra cualquiera de las instituciones que
realizan funciones fundamentales en el proceso de
liquidacion o uno de sus usuarios mas importantes
pueda ser motivo de incumplimiento por parte de
otros participantes. El riesgo sistémico es una for-
ma de externalidad negativa, que corresponde a
una situacion en la que los agentes econdmicos no
internalizan totalmente ellos mismos todos los cos-
tes asociados a sus acciones y esperan que las auto-
ridades intervengan. Las externalidades surgen,
normalmente, porque los participantes u operado-
res de los sistemas de compensacion y liquidacion
de valores no tienen suficientemente en cuenta las
posibles pérdidas en las que incurririan otros, como
consecuencia de su propio incumplimiento.

La intervencion del sector publico en la compen-
sacion y liquidacion de valores puede contribuir a
reducir el riesgo sistémico. Al establecer estanda-
res, el sector publico puede definir las medidas de
gestion de riesgos que han de adoptarse para redu-
cir la probabilidad de una reaccion en cadena de
incumplimientos en la liquidacion.

RESPONSABILIDADES DE LOS BANCOS CENTRALES

Y LOS REGULADORES DE VALORES Y SU INTERES

EN UN FUNCIONAMIENTO FLUIDO Y EFICIENTE

DE LA LIQUIDACION DE VALORES

Los bancos centrales tienen interés en que la liqui-
dacion de valores funcione de manera fluida y efi-
ciente, en razon de su responsabilidad en materia

2 Por ejemplo, la deuda publica de Alemania, Paises Bajos, Austria,
Finlandia, Portugal e Irlanda se liquida, fundamentalmente, en una
determinada CDV internacional, en lugar de en la CDV en la que se
ha emitido. La deuda publica de la Reptiblica Checa, Grecia, Espaiia,
Francia, Italia, Letonia, Lituania, Hungria, Malta, Polonia, Eslovenia
y Eslovaquia se liquida, predominantemente, en la CDV en la que
ha sido emitida.
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de politica monetaria, sistemas de pago y estabili-
dad financiera. Todas las operaciones de crédito
del Eurosistema han de realizarse con garantias,
con independencia de si el crédito se concede en el
contexto de las operaciones de politica monetaria
(crédito a un dia) o si sirve para facilitar la liquida-
cion en los sistemas de pago (crédito intradia).
Mas del 95% de las garantias recibidas por el
Eurosistema son entregadas en forma de valores.
Por este motivo, si las CDV y las CDV internacio-
nales no funcionan, el Eurosistema no puede eje-
cutar correctamente sus operaciones de politica
monetaria y TARGET no puede funcionar adecua-
damente. Al igual que los sistemas de pago depen-
den de las CDV, también es cierto lo contrario:
para que las CDV puedan liquidar los valores, los
pagos correspondientes han de efectuarse a través
de un sistema de pago. Por tltimo, el buen funcio-
namiento de la infraestructura de compensacion y
liquidacion de valores es fundamental para la esta-
bilidad financiera, debido a las ingentes cantida-
des procesadas y a que los mercados financieros
dependen de estos sistemas.

Muchos reguladores de valores de la UE tienen
responsabilidades legales explicitas en materia de
regulacion y supervision de las CDV. De hecho,
los tres objetivos principales de los reguladores de
valores son proteger a los inversores, garantizar
que los mercados funcionen de manera equitativa,
eficiente y transparente, y reducir el riesgo sisté-
mico. Si la CDV es un banco, habra de intervenir
también el supervisor bancario.

ESTANDARES CPSS-10SCO

Dentro del sector publico, los organismos interna-
cionales que establecen estandares en el ambito de
la liquidacion de valores son el Comité de Sistemas
de Pago y Liquidacion (CPSS), del que forman
parte los bancos centrales de los paises del G10, y
la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (IOSCO). E1 CPSS-IOSCO publico, en no-
viembre del 2001, unas «Recomendaciones para
los sistemas de liquidacion de valores» y, en no-
viembre del 2002, una «Metodologia de evalua-
cion». Las Recomendaciones proporcionan una
definicion general de los sistemas de liquidacion de
valores (SLV) y animan a los bancos centrales, los
reguladores de valores y, en su caso, los superviso-
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res bancarios nacionales a trabajar conjuntamente
para determinar el ambito de aplicacion apropiado
de las Recomendaciones y desarrollar un plan de
accion para su puesta en practica. Las Recomenda-
ciones son uno de los doce conjuntos de estandares
considerados por el Foro para la Estabilidad Finan-
ciera (FEF) como fundamentales para la fiabilidad
de los sistemas financieros, por lo que su aplica-
cion debe ser prioritaria. Estos doce conjuntos ba-
sicos de estandares son ampliamente aceptados
como requisitos minimos de buenas practicas.

Por su parte, los reguladores y los responsables de
la vigilancia se encontraron al principio con la fal-
ta de armonizacion de las estructuras de mercado
y de los marcos juridicos en el ambito de la UE.
En consecuencia, el SEBC y el CREV decidieron
trabajar conjuntamente para adaptar las Recomen-
daciones CPSS-IOSCO al contexto de la Union
Europea. El informe titulado Standards for securi-
ties clearing and settlement in the European
Union, aprobado por el Consejo de Gobierno del
BCE y el CREV en octubre del 2004, es el resulta-
do de este trabajo, que esta todavia en curso y que
es el primer proyecto conjunto que acometen los
bancos centrales y los reguladores de valores en el
marco de la UE.

3 CARACTERISTICAS GENERALES
DE LOS ESTANDARES SEBC-CREV

NATURALEZA DE LOS ESTANDARES SEBC-CREV

En la actualidad, ni la estructura del mercado ni el
marco juridico de las actividades posteriores a la
negociacion de valores estan plenamente armoni-
zados en la UE. La armonizacion necesaria solo se
conseguira, probablemente, mediante una directi-
va de la UE. Al no existir tal medida legislativa al
inicio de sus trabajos, el SEBC y el CREV decidie-
ron desarrollar un conjunto de estandares técnicos
basados en las Recomendaciones CPSS-IOSCO
para los SLV, ya que es en el interés comun de to-
das las partes que intervienen en la liquidacion de
valores garantizar que ésta funcione de manera
fluida, segura y eficiente. En este contexto, los es-
tandares SEBC-CREV tienen por objeto propor-
cionar a las autoridades competentes (responsa-
bles de la vigilancia, reguladores y supervisores)



una herramienta para promover la seguridad y efi-
ciencia de las actividades de compensacion y li-
quidacion en la UE y, en particular, para garantizar
que se aborden adecuadamente los riesgos asocia-
dos a estas actividades, con independencia del es-
tatus de la entidad que proporciona el servicio.

Los estandares SEBC-CREV no tienen la considera-
cion de legislacion comunitaria y no pretenden ade-
lantarse a cualquier decision futura que las institu-
ciones de la UE puedan adoptar al nivel legislativo.

APLICACION DE LOS ESTANDARES SEBC-CREV

Tal y como se indicaba anteriormente, los estandares
SEBC-CREYV ofteceran a las autoridades competen-
tes una herramienta para promover la seguridad y
eficiencia de las actividades de compensacion y li-
quidacion en la UE y un enfoque comun para definir
sus respectivas practicas de regulacion, vigilancia y
supervision. Cuando se apliquen, constituiran una
referencia eficaz para la concesion de una etiqueta
de calidad reconocida a escala internacional, ya que
se basan en las Recomendaciones CPSS-IOSCO
para los sistemas de liquidacion de valores, con las
que concuerdan. EI cumplimiento de los estandares
SEBC-CREYV implicaria automaticamente el de las
Recomendaciones CPSS-IOSCO.

Cada uno de los reguladores, supervisores y res-
ponsables de la vigilancia utilizara el mismo con-
junto de estandares. Se espera que la aplicacion lo
mas uniforme posible de los estandares en toda la
UE permita garantizar la igualdad de condiciones
e incrementar la seguridad juridica de las entida-
des reguladas, la eficiencia y la confianza en el
mercado interno. Las autoridades de la UE com-
partiran los resultados relativos al nivel de cum-
plimiento de los estandares y procuraran lograr su
aplicacion uniforme. Sin embargo, la existencia de
los estandares SEBC-CREV no impide automati-
camente a las autoridades nacionales imponer, en
el ambito de sus competencias, medidas adiciona-
les (como normas prudenciales o reglas de funcio-
namiento de los mercados) para tener en cuenta
caracteristicas especificas de sus mercados inter-
nos que puedan afectar a la estabilidad financiera
y a la eficiencia. No obstante, se espera que éstas
medidas sean minimas.

Contrariamente a las preocupaciones expresadas
por observadores externos, los estandares SEBC-
CREV imponen requisitos adicionales (es decir,
ademas de los que se formulan en las Recomenda-
ciones CPSS-IOSCO) soélo en tres conjuntos de
circunstancias claramente justificadas. En primer
lugar, en varios casos la practica seguida actual-
mente en la UE supera ya los requisitos estableci-
dos en las Recomendaciones CPSS-IOSCO. En
estos casos, aunque los estandares SEBC-CREV
pueden parecer mas estrictos, en realidad reflejan
simplemente un nivel mas elevado de seguridad
por parte de los SLV europeos. En segundo lugar,
en algunos casos los mercados europeos presentan
caracteristicas legales especificas, que hay que te-
ner en cuenta para garantizar que la liquidacion de
valores funcione con seguridad y fluidez. En estos
casos, la seguridad resultante supera el coste que
supone. Por ultimo, en ciertos casos se han pro-
puesto requisitos mas rigurosos que los de las Re-
comendaciones CPSS-IOSCO, a fin de facilitar la
integracion financiera.

ALCANCE DE LOS ESTANDARES SEBC-CREV

Los estandares SEBC-CREYV han sido desarrolla-
dos de acuerdo con un enfoque funcional basado
en el riesgo. En otras palabras, estan disefiados
para hacer frente a los riesgos asociados a todas
las funciones pertinentes relacionadas con las acti-
vidades de compensacion y liquidacion de valo-
res, con independencia del estatus juridico de las
entidades que asumen estos riesgos. Los requisitos
normativos generales aplicables a entidades dife-
rentes dependeran de los riesgos generales asocia-
dos a las actividades que éstas llevan a cabo. Por
ejemplo, el crédito concedido por una entidad que
realiza funciones de notaria (es decir, una CDV)
no es equivalente al crédito otorgado por una enti-
dad especializada en ello (es decir, una entidad de
crédito). Asi pues, se toma en consideracion el
perfil global de riesgo de una entidad.

Aunque el titulo de los estandares sugiere que abar-
can tanto la «compensacion» como la «liquida-
cion» de valores en la UE, un examen mas atento
revela que se centran, fundamentalmente, en las
actividades de liquidacion. En efecto, conservan el
enfoque adoptado por el CPSS-IOSCO, que trato el
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tema de la compensacion por separado, en un infor-
me sobre las entidades de contrapartida central’.

ASPECTOS ORGANIZATIVOS DEL TRABAJO

El informe sobre los estandares SEBC-CREV ha
sido elaborado por un grupo de trabajo conjunto
compuesto por representantes del SEBC y del
CREV. Cada una de estas dos instancias tiene en el
grupo representantes de 25 instituciones®, una por
cada Estado miembro. Al iniciar su labor en octu-
bre del 2001, el grupo de trabajo conjunto estaba
compuesto por 32 instituciones (15 bancos centra-
les nacionales, 15 reguladores de valores, el BCE y
la Comision Europea). Tras la ampliacion de la UE,
el grupo paso a integrar a mas de 50 instituciones.

Hasta el momento, el grupo de trabajo ha realiza-
do dos consultas ptblicas formales, dos sesiones
abiertas en la sede del CREV y una consulta espe-
cifica dirigida a un grupo de participantes del mer-
cado seleccionados en razon de su interés en el
tema. La labor del grupo de trabajo SEBC-CREV
se ha desarrollado en colaboracion no sélo con la
Comision Europea, sino también con el Comité de
Supervision Bancaria y con el recién creado Co-
mité de Supervisores Bancarios Europeos.

4 CONTENIDO DE LOS ESTANDARES SEBC-CREV

Al igual que las Recomendaciones CPSS-IOSCO
para los SLV, los estandares SEBC-CREV abordan
de forma detallada diferentes aspectos técnicos y
legales de las actividades de liquidacion de valores,
con el fin ultimo de reducir los riesgos derivados
de estas actividades, concretamente, el riesgo legal,
de crédito, de liquidez, de custodia y operativo.

En esta seccion se describen brevemente los requi-
sitos establecidos en los estandares SEBC-CREV,
agrupados segun el riesgo que han de reducir.

REQUISITOS RELATIVOS AL RIESGO LEGAL

El riesgo legal es el riesgo de que una parte sufra una
pérdida debido a que las leyes o reglamentos no pro-
tegen las reglas del SLV, la ejecucion de los acuer-
dos de liquidacion relacionados o los derechos de
propiedad y otros intereses que se mantienen en el
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sistema de liquidacion. El riesgo legal también surge
si la aplicacion de las leyes o reglamentos es confu-
sa. Ello ocurre, por ejemplo, en el caso de que exista
un conflicto entre legislaciones y que la legislacion
aplicable no quede claramente definida a priori.

El Estandar 1 (Marco legal) trata algunos aspectos
legales relativos a la compensacion y liquidacion de
valores. Como requisito basico, todos los derechos y
obligaciones correspondientes deben estar expresa-
dos de forma clara y comprensible. Asimismo, de-
ben ser de dominio publico y han de ser accesibles.
La validez legal y la fuerza ejecutiva son particular-
mente importantes en relacion con la compensacion
de saldos, la realizacion de las garantias y la titulari-
dad de los valores, especialmente en caso de insol-
vencia de algun operador o participante en el siste-
ma. Ademas, para reducir el riesgo sistémico debe
fomentarse la armonizacion de las reglas de los dis-
tintos SLV, a fin de minimizar las discrepancias que
puedan existir entre las reglas y los marcos juridicos
de los diferentes paises.

La mayor parte de estos requisitos estan incluidos
ya en las Recomendaciones CPSS-IOSCO. En
efecto, el estindar SEBC-CREV va mas alla que
la recomendacion general solo en dos areas. Por
un lado, se refiere a la necesidad de reconocimien-
to de los sistemas gestionados por las CDV, en
virtud de la Directiva sobre la firmeza de la liqui-
dacion, y promueve la armonizacion de las normas
de la UE (por ejemplo, la transferencia de propie-
dad en lugar de la transferencia de los intereses de
los activos). Por otro lado, exige un mayor grado
de transparencia por parte de las CDV, de las enti-
dades de contrapartida central (ECC)y, en su caso,
de los custodios considerados significativos-.

REQUISITOS RELATIVOS AL RIESGO DE CREDITO
En el contexto de la liquidacion de valores, el ries-
go de crédito se define, en general, como el riesgo

3 «Recommendations for Central Counterparties», Comité de Siste-
mas de Pago y Liquidacion y Comité Técnico de la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores, noviembre del 2004.

4 De hecho, el CREV tiene miembros adicionales, que representan, en
calidad de observadores, a los organismos reguladores de paises del
Espacio Economico Europeo que no son Estados miembros de la UE.

5 Alos efectos de los estandares SEBC-CREYV, los «custodios consi-
derados significativos» se definen, de manera provisional, como
custodios que gestionan mecanismos de liquidacion de valores con-
siderados significativos.



de que una parte no liquide una obligacion por su
valor total al vencimiento o en cualquier momento
posterior. El riesgo de crédito incluye el riesgo de
coste de reposicion, el riesgo de principal y el ries-
go de incumplimiento del banco liquidador. El ries-
go de coste de reposicion es el riesgo de que una
contraparte en una operacion que finaliza en una
fecha futura no cumpla sus obligaciones en la fecha
de liquidacion. Este incumplimiento puede dejar a
la parte solvente con una posicion de mercado
abierta o hacerle perder las ganancias no realizadas
sobre la posicion. El riesgo resultante es el coste de
reposicion de la operacion original a los precios
corrientes de mercado. El riesgo de principal es el
riesgo de que el vendedor entregue los valores pero
no reciba el pago, o que el comprador realice el
pago pero no obtenga los valores. En este caso, esta
en juego el valor completo del principal de los va-
lores o de los fondos transferidos. El riesgo de in-
cumplimiento del banco liquidador es el riesgo de
incumplimiento de una entidad que mantiene cuen-
tas con el agente liquidador para liquidar obligacio-
nes de pago que surgen de las transferencias de
valores, tanto por cuenta propia como en nombre
de otros participantes del mercado.

Estos diferentes aspectos del riesgo de crédito se
abordan en varios estandares SEBC-CREY, incluido
el Estandar 9 (Control del riesgo de crédito y del
riesgo de liquidez). Una de las fuentes mas evidentes
de riesgo de crédito es el hecho de que, en algunos
casos, la legislacion nacional permite a las CDV
conceder crédito a sus participantes. En estos casos,
por motivos de estabilidad sistémica las CDV deben
limitar sus actividades crediticias a lo estrictamente
necesario para el buen funcionamiento de la liquida-
cion de valores y el servicio de activos. Siempre que
sea factible, las exposiciones crediticias (incluido el
crédito intradia y a un dia) deben estar totalmente
garantizadas. En los casos claramente identificados
de crédito no cubierto con garantias, se requiere a las
CDV adoptar otras medidas de control de riesgos. A
fin de contener los riesgos sistémicos asociados a la
actividad de liquidacion de valores de los custodios
considerados significativos, sus politicas de reduc-
cion de riesgos han de ser examinadas, para compro-
bar si son las adecuadas en relacion con los riesgos
que estos custodios pueden originar para el sistema
financiero.

Los riesgos de crédito relacionados con el prés-
tamo de valores son tratados en el Estandar 5
(Préstamo de valores). Debe fomentarse el prés-
tamo de valores, como método para facilitar la
liquidacion de valores y para reducir los incum-
plimientos en la misma. Sin embargo, en algunos
casos, las CDV pueden acabar asumiendo un ni-
vel indeseable de riesgo, al actuar como princi-
pal en facilidades centralizadas de préstamo de
valores. En tal caso, la CDV debe adoptar medi-
das adecuadas de gestion de riesgos, de confor-
midad con los requisitos definidos en el Estandar
9 (Control del riesgo de crédito y del riesgo de
liquidez). En comparacion con la recomendacion
CPSS-IOSCO relativa al préstamo de valores, el
estandar SEBC-CREV destaca el beneficio de
establecer facilidades centralizadas de préstamo
de valores para reducir los incumplimientos en la
liquidacion. Al mismo tiempo, reconoce que los
préstamos bilaterales también pueden contribuir
a su reduccion. La eleccion entre estos dos méto-
dos debe basarse en la situacion especifica del
mercado, teniendo en cuenta el nivel de incum-
plimientos en la liquidacion y la eficiencia del
mercado de préstamo de valores.

Unos procedimientos adecuados de confirma-
cion de la negociacion y de case de las instruc-
ciones para la liquidacion pueden contribuir a
reducir de forma significativa los incumplimien-
tos y, por ende, el riesgo de crédito. De acuerdo
con el Estandar 2 (Confirmacion de la negocia-
cién y case de las instrucciones para la liquida-
cidn), la confirmacion de las negociaciones entre
los participantes directos del mercado debe tener
lugar tan pronto como sea posible a partir del
momento en que se ha llevado a cabo la negocia-
cién y no mas tarde de la fecha de la negociacion
(T+0). El case de las instrucciones para la liqui-
dacion debe tener lugar tan pronto como sea po-
sible y no mas tarde del dia anterior a la fecha de
liquidacion especificada. Estos requisitos estan
acordes con el enfoque CPSS-IOSCO.

La entrega contra pago (ECP) es un mecanismo
de liquidacion que garantiza que la entrega de los
valores ocurre Uinica y exclusivamente si se reali-
za el pago y viceversa. El riesgo de principal pue-
de eliminarse mediante la correcta definicion y
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aplicacion de un mecanismo de entrega contra
pago. El Estandar 7 (Entrega contra pago — ECP)
establece que el marco técnico, legal y contractual
de un SLV debe garantizar la entrega contra pago.
Ha de reducirse al minimo el intervalo de tiempo
entre el bloqueo de los valores (y/o el pago en
efectivo) y el momento en que la entrega es firme.
En comparacion con la recomendacion CPSS-
IOSCO, el estandar SEBC-CREV resalta la im-
portancia de lograr una entrega contra pago efi-
ciente y fiable en la UE, sefialando ademas que
los custodios considerados significativos deben
poner en practica procedimientos de liquidacion
que reduzcan, en la medida de lo posible, el riesgo
de principal.

Otra fuente de riesgo de crédito podria ser el incum-
plimiento del banco liquidador (agente liquidador
del efectivo). Un banco liquidador es una entidad
que mantiene cuentas de efectivo con el agente li-
quidador para liquidar obligaciones de pago que sur-
gen de las transferencias de valores, tanto por cuenta
propia como en nombre de otros participantes del
mercado. De conformidad con el Estandar 10 (Acti-
vos para la liquidacion del efectivo), la manera mas
segura de liquidar pagos en efectivo es hacerlo en
cuentas del banco central correspondiente. Sin em-
bargo, cuando no se puede utilizar dinero en cuentas
del banco central (por ejemplo, cuando las operacio-
nes estan denominadas en una moneda distinta de la
del pais en el que tiene lugar la liquidacion), se pue-
de utilizar dinero en cuentas de bancos comerciales.
En tal caso, deberan tomarse las medidas necesarias
para proteger a los participantes de las posibles pér-
didas y presiones de liquidez que puedan surgir del
incumplimiento del agente liquidador del efectivo.
Estos requisitos no difieren sustancialmente de los
del CPSS-IOSCO.

En lineas generales, las CDV deben evitar, en la me-
dida de lo posible, el riesgo de crédito (y de liqui-
dez), tal y como especifica el Estandar 6 (Centrales
depositarias de valores — CDV). Ello se debe a que
las CDV garantizan tanto la firmeza de la liquidacion
como la salvaguardia de la integridad de los valores
inmovilizados o desmaterializados® mantenidos por
cuenta del emisor («funcion de notariay). Sin embar-
go, el grupo de trabajo tuvo que hacer frente a la di-
ficultad de que no existia una definicion comun de

CDV en la UE. El estandar SEBC-CREV oftrece una
descripcion mas detallada de las funciones y del pa-
pel de las CDV que la recomendacion CPSS-10S-
CO, especialmente en el contexto europeo. Por otro
lado, entre las medidas destinadas a preservar la inte-
gridad de la emision, el estandar propone normas
contables eficaces, contabilidad por partida doble y
procesos de auditoria de principio a fin.

En algunos casos, principalmente para la liquida-
cion de las operaciones transfronterizas, se han
creado enlaces entre las CDV, es decir, acuerdos y
procedimientos técnicos y legales que permiten
transferir los valores entre dos o mas CDV por
medio de anotaciones en cuenta. Las medidas su-
geridas en el Estandar 19 (Riesgos en los enlaces
transfronterizos) estan disefiadas para reducir el
riesgo de crédito asociado a la liquidacion a través
de enlaces. Por ejemplo, el establecimiento de un
enlace no debe afectar a la duracion del ciclo de
liquidacion ni a la entrega contra pago con firme-
za intradia y no debe posibilitar las transferencias
provisionales a través de un enlace. Por otra parte,
debe asegurar que toda concesion de crédito entre
CDV esté totalmente garantizada y sujeta a limi-
tes. En comparacion con la recomendacion CPSS-
I0SCO, el estandar SEBC-CREV especifica que
los enlaces deben permitir a los participantes li-
quidar mediante entrega contra pago con firmeza
intradia. El estandar formula también requisitos
concretos relativos a los enlaces indirectos en los
que una central depositaria actiia como interme-
diario’, establecidos por las CDV.

REQUISITOS RELATIVOS AL RIESGO DE LIQUIDEZ

El riesgo de liquidez se define, en general, como
el riesgo de que una parte no liquide una obliga-
cién por su valor total cuando ésta vence, sino en
una fecha posterior no determinada.

6 «Inmovilizacion» se refiere a la colocacion de certificados fisicos de
valores e instrumentos financieros en una CDV para facilitar las
transferencias realizadas mediante anotaciones en cuenta, es decir,
mediante débito y crédito en las cuentas mantenidas por los tenedo-
res en la central depositaria. «Desmaterializacion» se refiere a la eli-
minacion de certificados fisicos o documentos de titularidad que repre-
sentan la propiedad de los valores de modo que éstos existen
solamente como registros contables.

7 Se refiere a un acuerdo contractual y técnico mediante el cual dos CDV
que no estan directamente conectadas entre si pueden canalizar opera-
ciones con valores o transferencias de otra u otras CDV que actiian
como intermediarios.
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Las presiones de liquidez pueden, entre otras co-
sas, surgir de mecanismos inadecuados para lograr
la liquidacion con firmeza intradia. Los estandares
8 (Momento de la firmeza en la liquidacion) y 10
(Activos para la liquidacion del efectivo) indican
que la firmeza de la liquidacion debe definirse cla-
ramente y debe lograrse mediante un proceso en
tiempo real y/o por multiples ciclos durante el dia
de la liquidacion, dependiendo de las necesidades
del mercado. Para no impedir la consecucion de la
firmeza intradia en un determinado sistema, los
bancos centrales y otros agentes liquidadores del
efectivo deben disefiar para los pagos en efectivo
mecanismos eficientes que posibiliten la liquida-
cion con firmeza intradia. Mientras que en la reco-
mendacion CPSS-IOSCO la firmeza ha de alcan-
zarse solo al final del dia, el Estandar 8 del
SEBC-CREV (Momento de la firmeza en la liqui-
dacion) es mas estricto y establece que ha de lo-
grarse durante el dia. En Europa, la firmeza intra-
diaesimportanteparaconseguirlainteroperabilidad
y asegurar que, una vez que se haya efectuado la
transferencia entre sistemas, los valores puedan
volver a ser utilizados el mismo dia de liquida-
cion. Otro elemento introducido en el Estandar §
es la conexion con los sistemas de pago. El mo-
mento en que se efectua la liquidacion por ciclos
por la tarde deberia tener en cuenta la hora de cie-
rre de TARGET, a fin de que los participantes ten-
gan la oportunidad de reaccionar segun sus nece-
sidades de liquidez.

REQUISITOS RELATIVOS AL RIESGO DE CUSTODIA

El riesgo de custodia es el riesgo de pérdida de los
valores mantenidos bajo custodia, ocasionado por
la insolvencia, negligencia, malversacion de los
activos, fraude, deficiente administracion o man-
tenimiento inadecuado de los registros.

El Estandar 12 (Proteccion de los valores de los
clientes) trata explicitamente este tipo de riesgo.
Una entidad que mantiene valores en custodia
debe utilizar normas y procedimientos contables
eficaces y debe segregar en sus libros los valores
de los clientes de los propios, con objeto de garan-
tizar que los primeros estén protegidos, especial-
mente ante reclamaciones de los acreedores de la
entidad. La segregacion de los valores de los clien-
tes puede efectuarse abriendo cuentas nominativas

0, si el marco juridico nacional no lo permite, me-
diante otras técnicas contables. Ademas, el estan-
dar prohibe categoricamente los saldos deudores
de valores o la creacion de valores® por las entida-
des que mantienen valores en custodia. En compa-
raciéon con la recomendaciéon CPSS-IOSCO, el
estandar SEBC-CREV requiere que el intermedia-
rio obtenga el consentimiento expreso del cliente
para poder utilizar los valores de este Gltimo en
sus propias operaciones (por ejemplo, para présta-
mo de valores o como garantia de sus propios ries-
gos de crédito).

REQUISITOS RELATIVOS AL RIESGO OPERATIVO

El riesgo operativo es el riesgo de que deficiencias
en los sistemas informaticos o en los controles in-
ternos, errores humanos o fallos en la gestion o
administracion puedan resultar en pérdidas ines-
peradas.

Como sefiala el Estandar 11 (Fiabilidad operati-
va), las politicas y los procedimientos relativos
al riesgo operativo han de ser definidos con cla-
ridad y revisados de forma periddica. Asimismo,
han de ser actualizados y comprobados para ase-
gurarse de que estén siempre al dia. Mas concre-
tamente, deben existir planes de continuidad de
procesos y sistemas de seguridad. Todo ello debe
permitir que el sistema vuelva a funcionar, lo
mas pronto posible y no mas tarde de dos horas
después de la interrupcion de las actividades,
con un grado razonable de seguridad, un alto ni-
vel de integridad y una capacidad suficiente. El
estandar complementa la recomendaciéon CPSS-
I0SCO, proporcionando aclaraciones adiciona-
les sobre la subcontratacion de las actividades de
compensacion y liquidacion. Por ejemplo, las
CDV y las ECC s6lo podran subcontratar opera-
ciones o funciones a terceros previa autorizacion
de las autoridades competentes, ante las que la
entidad subcontratante sera responsable, de con-
formidad con la legislacion nacional pertinente,
ademas de tener la obligacion de informar de la
subcontratacion a sus participantes.

8 La «creacion de valores» es una técnica contable mediante la cual el
importe total de las tenencias de un determinado valor registrado en
las cuentas mantenidas por los participantes en una CDV supera el
importe total de la emision original de este valor.
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El riesgo operativo puede resultar también de pro-
cedimientos ineficientes (por ejemplo, manual-
mente intensivos). Asi, el Estandar 16 (Procedi-
mientos de comunicacion, estandares de mensajeria
y proceso automatizado de principio a fin - STP)
requiere la aplicacion de procedimientos de comu-
nicacion internacionales, asi como de estandares
de mensajeria y de identificacion de valores y de
contrapartes. Ademas, los proveedores de servi-
cios deben ir incorporando el STP, a fin de contri-
buir a conseguir una mayor interoperabilidad entre
sistemas, para que los participantes del mercado
puedan pasar rapidamente y con facilidad de un
sistema a otro. El estindar SEBC-CREV va mas
alla que la recomendacion CPSS-IOSCO, ya que
insta a los participantes del mercado a que elabo-
ren planes para avanzar hacia la interoperabilidad
y el STP de la manera mas eficiente posible.

Otra preocupacion en relacion con la eficiencia de
los procedimientos de liquidacion es la desmate-
rializacion de los valores. El Estandar 6 (Centrales
depositarias de valores — CDV) indica que, en la
medida de lo posible, los valores deben estar in-
movilizados o desmaterializados y transferidos
por medio de anotaciones en cuenta en una CDV.
La existencia de valores que no sean certificados
fisicos reduce los riesgos derivados de los certifi-
cados fisicos y la posibilidad de errores humanos.

Del Estandar 13 (Gobierno corporativo) se deduce
que la mejor manera de evitar fallos en la gestion,
que pueden ser también un factor de distorsion de
la fiabilidad operativa, es establecer acuerdos de
gobierno corporativo adecuados.

OTROS REQUISITOS

A parte los riesgos especificos descritos anterior-
mente, los estaindares SEBC-CREYV tratan también
una serie de cuestiones relacionadas con la efi-
ciencia. Por ejemplo, unos acuerdos de gobierno
corporativo bien disefiados y aplicados correcta-
mente (Estandar 13 - Gobierno corporativo) con-
tribuyen al funcionamiento seguro y eficiente de
un sistema o mecanismo de liquidacion. En com-
paracion con la recomendacion CPSS-IOSCO, el
estandar aborda los conflictos de intereses que
pueden surgir entre el operador de un sistema y
sus participantes o dentro de una CDV o ECC, se-
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falando que estos conflictos han de ser identifica-
dos y controlados.

La eficiencia es objeto de un estandar especifico
(Estandar 15 - Eficiencia). Las operaciones de un
participante en el mercado se realizaran, probable-
mente, con mayor eficacia si el participante puede
compensar y liquidar sus operaciones a tiempo y
de manera eficiente y tener acceso a sus fondos y
valores sin excesiva demora.

Ademas, los participantes del mercado pueden
adoptar decisiones fundadas y controlar mejor los
riesgos a los que estan expuestos, si disponen de la
informacion necesaria para evaluar los riesgos y
los costes relacionados con la utilizacion de los
servicios de compensacion y liquidacion propor-
cionados por las CDV, las ECC y, en su caso, los
custodios considerados significativos (Estandar
17 - Transparencia).

Una mayor interoperabilidad deberia incrementar
la eficiencia de los mercados de la UE en su con-
junto. Por su parte, la interoperabilidad se conse-
guira estandarizando tanto los aspectos técnicos
del proceso de valores como las practicas operati-
vas (Estandar 15 - Eficiencia). En comparacion
con la recomendacion CPSS-IOSCO, el estandar
SEBC-CREV reconoce la importancia de la efi-
ciencia no soélo al nivel nacional, sino también en
el contexto de la integracion europea. La interope-
rabilidad entre sistemas permitiria la comunica-
cion y el procesamiento de operaciones con valo-
res, sin que ello represente un esfuerzo adicional
para los participantes del mercado.

Un ejemplo concreto de estandarizacion de las
practicas operativas es una mayor armonizacion y/
o el acortamiento de los ciclos de liquidacion (Es-
tandar 3 - Ciclos de liquidacion y horario de fun-
cionamiento). De forma mas especifica se requiere
que las CDV vy, cuando proceda, las ECC armoni-
cen sus horarios y dias de funcionamiento y perma-
nezcan abiertas al menos en los horarios y dias de
funcionamiento de TARGET para las operaciones
denominadas en euros. También es importante para
la buena marcha de los mercados financieros euro-
peos que los dias de funcionamiento de los siste-
mas de liquidacion sean compatibles con los de



TARGET (Estandar 8 - Momento de la firmeza en
la liquidacion). El Estandar 2 (Confirmacion de la
negociacion y case de las instrucciones para la li-
quidacion) propugna la automatizacion y la intero-
perabilidad de estas fases del proceso.

La liquidacion de valores en la UE en su conjunto
se beneficiaria también de una mayor cooperacion
nacional y transfronteriza entre las autoridades
competentes. El Estandar 18 (Regulacion, super-
vision y vigilancia) esta dirigido a los bancos cen-
trales, los reguladores de valores y los superviso-
res bancarios. Las entidades que proporcionan
servicios de compensacion y liquidacion de valo-
res deben estar sujetas a una regulacion y supervi-
sion transparentes, efectivas y concordantes. Por
otra parte, los sistemas de compensacion y liqui-
dacion de valores deben estar sujetos a una vigi-
lancia igualmente transparente, efectiva y concor-
dante por parte de los bancos centrales. En
comparacion con la recomendacion CPSS-IOSCO,
el estandar SEBC-CREV reconoce los sistemas de
coordinacion de la UE, basados en el principio de
reconocimiento mutuo, que existen en otros ambi-
tos de la regulacion financiera europea. Sin em-
bargo, en las areas que no estan cubiertas por la
legislacion europea, las autoridades competentes
negociaran la coordinacion de estas actividades,
con objeto de establecer protocolos de coopera-
cion formales.

Los estandares SEBC-CREV abordan también la
cuestion del trato equitativo de los participantes
en la compensacion y liquidacion de valores en los
requisitos formulados en el Estandar 14 (Acceso).
En comparacién con la recomendacion CPSS-
10SCO, el estandar SEBC-CREYV indica que debe
prohibirse que las CDV o ECC establezcan res-
tricciones de acceso por razones distintas del ries-
go. Los criterios de acceso y salida habran de ex-
presarse claramente y deberan hacerse publicos.

5 CUESTIONES PENDIENTES Y SEGUIMIENTO

Esta previsto que el presente conjunto de estanda-
res entre en vigor una vez que haya sido desarrolla-
da la metodologia de evaluacion y que se haya rea-
lizado un analisis del impacto de los estandares.

El proceso de elaboracion de los estandares ha re-
velado una serie de cuestiones pendientes, que es-
tan siendo analizadas por el grupo de trabajo al
tiempo que desarrolla la metodologia de evalua-
cion. Por ejemplo, se esta estudiando la relacion
entre el marco de supervision bancaria y los estan-
dares que tratan del riesgo de crédito. Otro tema
que esta siendo examinado es la organizacion
practica de la cooperacion entre las autoridades
competentes (nacionales). En el parrafo 27 de la
introduccion del informe SEBC-CREY, publicado
en octubre del 2004, figura una lista completa de
las cuestiones pendientes.

El analisis de las cuestiones pendientes se esta rea-
lizando en estrecha colaboracion con varios grupos
de participantes del mercado: CDV, ECC, bancos
custodios, cajas de ahorros y cooperativas de crédi-
to y bancos de propiedad ptiblica. La comunicacion
se lleva a cabo a través de distintos canales y en
varios foros, tanto de forma bilateral como en pe-
quefios grupos, en reuniones con determinados par-
ticipantes del mercado sobre temas especificos que
les afectan especialmente, en sesiones abiertas a
todas las partes interesadas y, naturalmente, por
medio de consultas escritas periodicas.

Como ya se indicé anteriormente, el grupo de tra-
bajo ha estado colaborando estrechamente con
otras autoridades competentes, como la Comision
Europea, el Comité de Supervisores Bancarios
Europeos y el Comité de Supervision Bancaria, y
se han establecido canales de comunicacion apro-
piados con la comision pertinente del Parlamento
Europeo.

Una vez que haya analizado las cuestiones pen-
dientes, el grupo de trabajo intentara elaborar una
metodologia de evaluacion, cuyo contenido sea
comparable con la publicada por el CPSS-IOSCO”.
Ademas, la atencion se centrara especialmente en
los aspectos de las ECC que no se han abordado
con el suficiente grado de detalle en el conjunto
actual de estandares. La publicacion del informe
final esta prevista para finales del 2005.

9 Assessment methodology for «Recommendations for Securities
Settlement Systemsy», Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion y
Comité Técnico de la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores, noviembre del 2002.
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Para concluir, el informe SEBC-CREV abarca una se-
rie de cuestiones muy sensibles. La presion por adoptar
estandares emana del compromiso de la UE de alcan-
zar en este ambito una armonizacion a escala interna-
cional, a fin de evitar el contagio en las crisis financie-
ras. En efecto, el Foro para la Estabilidad Financiera
considera la liquidacion de valores como una de las
doce areas prioritarias en el proceso de aplicacion de
los estandares internacionales correspondientes (las
Recomendaciones CPSS-IOSCO). En ausencia de le-
gislacion comunitaria, aspectos como el ambito de
aplicacion de los estandares han quedado, de hecho, a
discrecion de las autoridades locales (en este caso, los
bancos centrales y los reguladores de valores de la UE)
y han resultado ser particularmente delicados en la
practica. Ademas, cabe esperar que la adopcion de es-
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tandares comunes fomente la integracion de los merca-
dos financieros de la UE.

En este contexto, se insiste nuevamente en que los
estandares no pretenden adelantarse o sustituir a
una directiva o a cualquier otra iniciativa futura en
el campo de la compensacion y liquidacion. Si se
produjera cualquier cambio en la legislacion euro-
pea, los estandares se modificarian en consecuen-
cia para reflejar este cambio. En efecto, un grupo
de trabajo conjunto, en el que participan instancias
como el SEBC y el CREV y que retine a un amplio
abanico de autoridades nacionales, podria conside-
rarse también como una iniciativa pionera y un mo-
delo adecuado para la cooperacion futura en el am-
bito de los mercados financieros.



ESTADISTICAS DE LA ZONA DEL EURO






INDICE'

PANORAMICA GENERAL DE LA ZONA DEL EURO
Resumen de indicadores econdmicos de la zona del euro S5

I ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

1.1 Estado financiero consolidado del Eurosistema 6
1.2 Tipos de interés oficiales del BCE S7
1.3 Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas 8
1.4 Estadisticas de reservas minimas y de liquidez §9
2 DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS DE INVERSION
2.1 Balance agregado de las IFM de la zona del euro SI0
2.2 Balance consolidado de las [FM de la zona del euro Si
2.3 Estadisticas monetarias SI2
2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM Si4
2.5 Detalle de los depésitos mantenidos en las [FM S17
2.6 Detalle de los valores en poder de las [FM $20
2.7 Revalorizacion de algunas partidas del balance de las [FM $21
2.8 Detalle por monedas de algunas partidas del balance de las [FM $22
2.9 Balance agregado de los fondos de inversion de la zona del euro $24
2.10 Activos de los fondos de inversion de la zona del euro; detalle por politica de inversion
y tipo de inversor $25
3 CUENTAS FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS
3.1 Principales activos financieros de los sectores no financieros $26
3.2 Principales pasivos de los sectores no financieros $27
33 Principales activos financieros y pasivos de las empresas de seguros y los fondos de pensiones $28
3.4 Ahorro, inversion y financiacion anuales $29
4 MERCADOS FINANCIEROS
4.1 Valores distintos de acciones por plazo a la emision, residencia del emisor y moneda $30
4.2 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por sector emisor
y tipo de instrumento S31
43 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos
por residentes en la zona del euro §33
4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro $35
4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depositos y a los préstamos denominados en euros
a sectores residentes en la zona del euro §37
4.6 Tipos de interés del mercado monetario $39
4.7 Rendimientos de la deuda publica $40
4.8 indices bursatiles s41
5 PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA Y MERCADO DE TRABAJO
5.1 IAPC, otros precios y costes §42
5.2 Producto y demanda $45
53 Mercado de trabajo $49

1 Puede solicitarse mas informacion a través de statistics@ecb.int. Véase la direccion en Internet (www.ecb.int) para series de datos mas largas y detalladas.

BCE
Boletin Mensual
Abril 2005



FINANZAS PUBLICAS

6.1 Recursos, empleos y déficit/superavit

6.2 Deuda

6.3 Variaciones de la deuda

6.4 Recursos, empleos y déficit/superavit datos trimestrales

OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE AL EXTERIOR

7.1 Balanza de pagos

7.2 Presentacion monetaria de la balanza de pagos

7.3 Desagregacion geografica de la balanza de pagos y posicion de inversion internacional
7.4 Posicion de inversion internacional (incluidas reservas internacionales)

7.5 Comercio exterior de bienes

TIPOS DE CAMBIO
8.1 Tipos de cambio efectivo
8.2 Tipos de cambio bilaterales

EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO
9.1 En otros Estados miembros de la UE
9.2 En Estados Unidos y Japon

LISTA DE GRAFICOS

NOTAS

NOTAS

n

TECNICAS

GENERALES

BCE
Boletin Mensual

Abril 2005

§50
51
§52
§53

§54

§59
$60
§62
§64

$66
§67

$68
$69

S71

S73

S717

Simbolos utilizados en los cuadros
Inexistencia del fenomeno considerado/

[T3%1}

(d.)
(s.d.)

dato no aplicable

Dato no disponible por el momento
Cero o no significativo

10°

Cifra provisional
Desestacionalizado

Sin desestacionalizar



PANORAMICA GENERAL DE LA ZONA DEL EURO

Resumen de indicadores economicos de la zona del euro

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

M1" M2" M3"2 M3"2 Crédito de las Valores distintos Tipo de interés Rendimiento
Media mévil| IFM a residentes | de acciones emitidos a 3 meses de la deuda
de 3 meses en la zona del| en euros por socie- (EURIBOR,| piblica a 10 afios
(centrada) euro, excluidas| dades no financieras porcentaje, (porcentaje,
IFM y AAPP"| e inst. financieras no medias del medias
monetarias” periodo) del periodo)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 10,9 8,0 8,1 - 49 19,6 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5.8 - 6,0 11,0 2,11 4,14
2004 11 10,2 6,0 5.4 - 5,6 10,2 2,08 4,36
il 9,6 5.8 5,6 - 6,2 10,0 2,12 4,21
v 9,3 6,4 6,0 - 6,8 8,9 2,16 3,84
2005 1 . . - . 2,14 3,67
2004 Oct 9,0 6,3 5.8 6,0 6,7 8,5 2,15 3,98
Nov 9,8 6,5 6,0 6,1 6,9 9,4 2,17 3,87
Dic 8.4 6,5 6,4 6,3 7,0 9,1 2,17 3,69
2005 Ene 93 6,9 6,6 6,5 73 10,1 2,15 3,63
Feb 9,9 7,1 6,4 72 . 2,14 3,62
Mar . . . 2,14 3,76
2. Precios, producto, demanda y mercado de trabajo
TIAPC Precios Costes PIB real Produccion Utilizacién de la Ocupados Parados
industriales laborales industrial |capacidad productiva (% de la
por hora excluida| en manufacturas poblacion activa)
construccion (porcentajes)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 2,1 1,4 2,7 0,5 0,3 81,1 0,2 8,7
2004 2,1 2,3 2,3 2,0 2,0 81,7 0,5 8.8
2004 11 2,3 2,0 2,1 22 3,1 81,6 0.4 8.8
il 22 3,1 1.8 1,9 2.8 82,1 0,5 8.8
v 2,3 3.8 22 1,6 1,0 82,1 0,8 8.8
2005 1 . . .
2004 Oct 2,4 4,1 - - 1,2 82,1 - 8,9
Nov 22 3,7 - - 0,7 - - 8.8
Dic 2,4 35 - - 1,1 - - 8.8
2005 Ene 1.9 39 - - 22 82,0 - 8.8
Feb 2,1 4,2 - - . - - 8,9
Mar 2,1 - - - -
3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacion en contrario)
Balanza de pagos (flujos netos) Activos de reserva| Tipos de cambio efectivos del euro: Tipo
(saldos a fin TCE-23? de cambio délar
Cuenta corriente Inversiones Inversiones de periodo) (indice 1999 I = 100) estadounidense/
y cuenta Bienes directas de cartera euro
de capital Nominal Real (IPC)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 35,0 105,3 34 41,7 306,5 99,9 101,7 1,1312
2004 58,1 105,8 -37.9 55,8 279,6 103,8 105,8 1,2439
2004 11 9,9 31,5 -12,9 21,7 3014 102,1 104,1 1,2046
il 14,0 24,6 53 3,6 298,2 102,8 104,9 1,2220
v 17,0 21,1 -6,7 335 279,6 105,7 107,7 1,2977
2005 1 . . . . . 105,7 107,7 1,3113
2004 Oct 1,8 7,7 -11,6 6,2 2942 104,2 106,3 1,2490
Nov 5.4 59 -0,8 -10,8 291,6 105,6 107,6 1,2991
Dic 9.8 7,6 5.8 38,2 279,6 107,1 109,3 1,3408
2005 Ene -6,9 0,4 -13,1 -18,2 289,0 105,8 107,9 1,3119
Feb . . . 2832 105,1 107,2 1,3014
Mar . 106,0 108,1 1,3201

Fuentes: BCE, Comision Europea (Eurostat y D. G. de Asuntos Econdémicos y Financieros) y Reuters.
Nota: Para mas informacion sobre los datos, véanse los cuadros relevantes en esta seccion.
1) Las tasas de variacion interanual de los datos mensuales se refieren al final del periodo, mientras que las de los datos trimestrales y anuales se refieren a los cambios interanuales en

la media del periodo de las series. Véanse las notas técnicas para mas detalles.

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

(millones de euros)

ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

1. Activo
2005 11 Mar | 2005 18 Mar | 2005 25 Mar | 2005 1Abr
Oro y derechos en oro 125.071 124.977 124.901 128.058
Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 151.867 151.751 150.113 155.910
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 18.281 19.316 18.834 19.125
Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 7.578 8.138 8.889 9.304
Prést en euros concedidos a entidades de crédito de la zona del euro 357.500 361.545 376.079 366.751
Operaciones principales de financiacion 272.500 276.500 291.000 275.999
Operaciones de financiacién a plazo mds largo 84.999 84.999 84.999 90.002
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Operaciones temporales estructurales 0 0 0 0
Facilidad marginal de crédito 0 31 79 743
Préstamos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 1 15 1 7
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 3.206 3.488 2918 2.710
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 77.716 78.797 79.736 79.717
Créditos en euros a las Administraciones Piblicas 41.279 41.279 41.279 41.172
Otros activos 122.877 123.369 123.685 124.407
Total activo 905.375 912.660 926.434 927.154

2. Pasivo
2005 11 Mar 2005 18 Mar 2005 25 Mar 2005 1 Abr
Billetes en circulacién 494.643 495.450 501.710 500.861
Depésitos en euros tenidos por entidades de crédito de la zona del euro 144.562 147.124 143.999 142.201
Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 144.501 146.733 143.968 142.146
Facilidad de depdsito 35 391 31 55
Dep6sitos a plazo 0 0 0 0
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Dep6sitos relacionados con el ajuste de los mérgenes de garantia 26 0 0 0
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 125 125 140 140
Certificados de deuda emitidos 0 0 0 0
Depésitos en euros de otros residentes en la zona del euro 67.597 69.773 81.934 75.145
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 8.222 8.398 9.010 8.948
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 385 400 363 173
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 9.806 11.234 9.217 9.820
Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI 5.573 5.573 5.573 5.701
Otros pasivos 51.267 51.609 51.511 54.001
Cuentas de revalorizacién 64.842 64.842 64.842 71.961
Capital y reservas 58.353 58.132 58.135 58.203
Total pasivo 905.375 912.660 926.434 927.154

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 depdsito Operaciones principales de financiacién Facilidad marginal de crédito
Subastas a tipo fijo| Subastas a tipo variable
Tipo fijo|  Tipo minimo de puja

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

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

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

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

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

2000 4 Feb 2,25 0,25 325 - 0,25 4,25 0,25
17 Mar 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25

28 Abr 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25

9 Jun 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50

28 9 325 - 4,25 5,25

1 Sep 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25

6 Oct 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25

2001 11 May 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Ago 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25

18 Sep 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50

9 Nov 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50

2002 6 Dic 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jun 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50

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 depdsito y a la facilidad marginal de crédito. Respecto a las operaciones principales de
financiacion, las variaciones en el tipo de interés tienen efecto a partir de la primera operacion posterior a la fecha indicada, excepto la del 18 de septiembre de 2001, que tuvo
efecto el mismo dia. A partir del 10 de marzo de 2004, la fecha se refiere a la facilidad de deposito, a la facilidad marginal de crédito y a las operaciones principales de financiacion
(las variaciones en el tipo de interés tendran efecto a partir de la operacion principal de financiacion posterior a su discusion en el Consejo de Gobierno), salvo indicacion en con-
trario.

2) El22 de diciembre de 1998, el BCE anunci6 que, como medida excepcional, entre el 4 y el 21 de enero de 1999 se aplicaria una banda estrecha de 50 puntos basicos entre los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito, con el proposito de facilitar a los participantes en el mercado la adaptacion al nuevo sistema.

3) El 8 de junio de 2000, el BCE anuncio6 que, a partir de la operacion que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del Eurosistema se instru-
mentarian mediante subastas a tipo variable. El tipo minimo de puja se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades pueden realizar sus pujas.
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1.3 Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas!), 2)

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

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

Fecha Importe Nimero de Importe Subastas a tipo variable Vencimiento a [...]
de liquidacién de las pujas participantes adjudicado dias
Tipo minimo de puja Tipo marginal Tipo medio
ponderado
1 2 3 4 5 6 7
Operaciones principales de financiacién
2004 8 Dic 329.144 298 282.000 2,00 2,05 2,06 7
15 354.121 339 276.000 2,00 2,07 2,08 7
22 350.812 340 283.500 2,00 2,07 2,08 8
30 284.027 355 270.000 2,00 2,09 2,17 6
2005 5 Ene 324.154 321 259.000 2,00 2,06 2,07 7
12 343.644 332 265.000 2,00 2,06 2,07 7
19 362.771 364 279.500 2,00 2,06 2,07 7
26 368.794 358 273.000 2,00 2,06 2,07 7
2 Feb 332.198 329 277.500 2,00 2,06 2,06 6
8 327.172 305 275.500 2,00 2,06 2,06 8
16 352917 341 276.500 2,00 2,05 2,06 7
23 349.248 352 284.500 2,00 2,05 2,06 7
2 Mar 329.036 325 275.000 2,00 2,05 2,06 7
9 320.545 335 272.500 2,00 2,05 2,05 7
16 317.574 350 276.500 2,00 2,05 2,05 7
23 346.871 370 291.000 2,00 2,05 2,05 7
30 312.429 337 276.000 2,00 2,05 2,06 7
6 Abr 292.103 350 275.000 2,00 2,05 2,05 7
Operaciones de financiacion a plazo mds largo
2004 1 Abr 44.153 141 25.000 - 1,85 1,90 91
29 54.243 180 25.000 - 2,01 2,03 91
27 May 45.594 178 25.000 - 2,04 2,05 91
1 Jul 37.698 147 25.000 - 2,06 2,08 91
29 40.354 167 25.000 - 2,07 2,08 91
26 Ago 37.957 152 25.000 - 2,06 2,08 91
30 Sep 37.414 138 25.000 - 2,06 2,08 84
28 Oct 46.646 187 25.000 - 2,10 2,11 91
25 Nov 51.095 174 25.000 - 2,13 2,14 91
23 Dic 34.466 155 25.000 - 2,12 2,14 98
2005 27 Ene 58.133 164 30.000 - 2,09 2,10 91
24 Feb 40.340 145 30.000 - 2,08 2,09 91
31 Mar 38.462 148 30.000 - 2,09 2,10 91

2. Otras operaciones de subasta

Fecha Tipo Importe | Numero de Importe [Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable Vencimiento
de liquidacién de operacién | de las pujas | participantes| adjudicado a[...] dias
Tipo fijo|Tipo minimo| Tipo | Tipo medio
de puja| marginal”| ponderado
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 5 Ene” Captacion de depésitos a plazo fijo 14.420 43 14.420 - - 3,00 3,00 7
21 Jun Operaciones temporales 18.845 38 7.000 - - 4,26 4,28 1
2001 30 Abr Operaciones temporales 105.377 329 73.000 - 4,75 4,77 4,79 7
12 Sep Operaciones temporales 69.281 63 69.281 4,25 - - - 1
13 Operaciones temporales 40.495 45 40.495 4,25 - - - 1
28 Nov Operaciones temporales 73.096 166 53.000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4 Ene Operaciones temporales 57.644 61 25.000 - 3,25 3,30 3,32 3
10 Operaciones temporales 59.377 63 40.000 - 3,25 3,28 3,30 1
18 Dic Operaciones temporales 28.480 50 10.000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23 May Captacion de depésitos a plazo fijo 3.850 12 3.850 2,50 - - - 3
2004 11 May Captacion de depésitos a plazo fijo 16.200 24 13.000 2,00 - - - 1
8 Nov Operaciones temporales 33.175 42 6.500 - 2,00 2,06 2,07 1
7 Dic Captacion de depésitos a plazo fijo 18.185 16 15.000 2,00 - - - 1
2005 18 Ene Operaciones temporales 33.065 28 8.000 - 2,00 2,05 2,05 1
7 Feb Operaciones temporales 17.715 24 2.500 - 2,00 2,05 2,05 1
8 Mar Captacion de depésitos a plazo fijo 4.300 5 3.500 2,00 - - - 1
Fuente: BCE.

1) Los datos pueden ser ligeramente diferentes a los que aparecen en la seccion 1.1, debido a operaciones adjudicadas, pero no liquidadas.

2) Con efectos a partir de abril del 2002, las operaciones desdobladas (split tender operations), es decir, las operaciones con vencimiento a una semana ejecutadas mediante subastas
estandar en paralelo a una operacion principal de financiacion, se clasifican como operaciones principales de financiacion. Para las operaciones desdobladas ejecutadas antes de ese
mes, véase el cuadro 2 en la seccion 1.3.

3) El 8 de junio de 2000, el BCE anuncio6 que, a partir de la operacion que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del Eurosistema se instru-
mentarian a través de subastas a tipo variable. El tipo minimo de puja se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades puedan realizar sus pujas.

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

5) Esta operacion se llevo a cabo con un tipo de interés maximo del 3%.
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1.4 Estadisticas de reservas minimas y de liquidez

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

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

Pasivos Total Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas del 2% Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas nulo
computables

en": Depdsitos Valores distintos de acciones Dep6sitos Cesiones Valores distintos
(a la vista, hasta 2 afios (a plazo temporales de accciones
y a plazo y disponibles y disponibles amds de 2 afios

con preaviso con preaviso

hasta 2 afos) amds de 2 afos)
1 2 3 4 5 6
2002 11.116,8 6.139,9 409,2 1.381,9 725,5 2.460,3
2003 11.538,7 6.283,8 4129 1.459,1 759,5 2.623,5
2004 1 11.926,7 6.404,7 442,5 1.483,2 867,7 2.728,6
1T 12.148.5 6.524,1 439,1 1.515,1 859,0 2.811,2
il 12.209,6 6.488,0 4353 1.535,3 880,8 2.870,3
2004 Oct 12.262,1 6.496,9 4482 1.546,5 888.,8 2.881,7
Nov 12.371,7 6.535,7 452,7 1.551,1 946,6 2.885,6
Dic 12.415.9 6.593,7 458,1 1.565,2 913,7 2.885,3
2005 Ene 12.595.8 6.696.4 460,2 1.577,7 9432 29183

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

2002 128,8 129,5 08 0,0 3,06
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
20041 1334 134,1 0,7 0,0 2,00
I 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00

I 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02

v 137.9 138,5 0,6 0,0 2,05

2005 18 Ene 138,4 139,1 0,7 0,0 2,07

7 Feb 139,3 140,0 0,8 0,0 2,06

8 Mar 140,5 141,3 0,8 0,0 2,05

12 Abr 142,6 . . . .

3. Liquidez

Periodo de Factores de inyeccién de liquidez Factores de absorcion de liquidez Cuentas Base
mantenimiento corrientes| monetaria

que finaliza en: Operaciones de politica monetaria del Eurosistema de

entidades

Activos netos| Operaciones|Operaciones de|  Facilidad Otras | Facilidad Otras Billetes Depdsitos Otros | de crédito

en oro y moneda| principales de| financiacién| — marginal| operaciones| de depdsito | operaciones en dela| factores
extranjera| financiacion aplazo| de crédito|de inyeccion| de absorcidn| circulacion |Administracién (neto)
flel Eurosistema| mas largo| de liquidez de liquidez Central en el
Eurosistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5 480,5
2003 320,1 2355 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004 1 303,3 219.4 56,7 04 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 21,1 134,1 552,3
1 3113 2247 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 4425 52,2 21,1 137,1 580,1
it 299.4 251,6 75,0 0,1 0,0 0,2 0,0 462,8 56,3 -32,4 1393 602,3
2004 11 Oct 298,8 256,4 75,0 0,3 0,0 0,0 0,0 465,1 58,2 -32,1 1393 6044
8 Nov 298,3 257,9 75,0 0,1 0,2 0,3 0,0 469,7 55,1 -32,1 1384 608,4
7 Dic 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 4754 60,2 -36,0 138,5 614,1
2005 18 Ene 290,3 272,9 75,0 0,2 0,2 0,1 0,0 496,0 453 -41,9 139,1 635,2
7 Feb 280,6 276,6 78,0 0,1 0,1 0,1 0,0 487,1 63,8 -55,5 140,0 627,2
8 Mar 280,2 2778 82,2 0,1 0,0 0,1 0,1 489,5 68,5 -59,2 1413 630,9
Fuente: BCE.

1) Fin de periodo.

BCE
Boletin Mensual )
Abril 2005



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. | Acciones y Activos Activo Resto
en la zona del euro emitidos por residentes en la zona del euro| emitidas | participac. frente fijo |de activos
por [emitidas por ano
Total AAPP Otros IFM Total AAPP Otros IFM| FMM?P | 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
2002 1.042,8 416,2 242 0,6 391,3 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 374,2 11,9 132,7
2003 1.086,8 471,3 22,6 0,6 448.,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 3179 12,4 138,8
2004 1 1.102,7 467,6 22,6 0,7 4443 1434 128,9 1.5 13,0 - 13,1 320,7 14,0 1439
T 1.200,0 560,9 22,2 0,6 538,0 147,8 1335 1.9 12,3 - 13,3 311,3 14,1 152,7
it 1.193,5 5443 22,2 0,6 521,5 150,7 135,2 1.9 13,6 - 13,5 309,2 14,2 161,7
2004 Oct. 1.224,8 572,6 22,2 0,6 549,8 152,9 137.3 1,7 13,9 - 13,8 307,5 14,2 163,9
Nov 1.206,6 550,5 22,2 0,6 527,6 156,6 141,7 1,3 13,5 - 14,1 305,5 14,3 165,7
Dic 1.197,3 546,5 21,5 0,6 5243 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 291,6 14,0 176,2
2005 Ene 1.240,7 581,9 21,5 0,6 559,8 159.3 143,6 1,7 14,0 - 13,8 298.,2 14,7 172,8
Feb ® | 12754 614,6 21,5 0,6 592,5 162,6 146,6 1,6 14,4 - 13,9 294,1 12,5 177,7
IFM, excluido el Eurosistema
2002 18.857,9 11.611,4 813,0 6.780,6 4.017.8 2.671,5 1.135,0 366,2 1.170.4 62,4 827,6 2.465,5 167,6 1.051,8
2003 19.800,8 12.114,7 819,1 7.101,8  4.193,8 2.944,0 1.242,6 427,7 1.273,6 67,3 895,1 2.569,9 161,8 1.048,2
2004 1 20.395.,6 12.218,0 8233 7.170,1  4.224,6 3.077,6 1.301,6 4342 1.341,8 78,0 926,4 2.836,1 160,0 1.099,5
i 20.757,5 124343 818,3 7.319,9 4.296,2 3.153,6 1.347,0 447,1 1.3594 76,8 948,7 2.874,0 159,7 1.110,4
11T 20.984,2  12.569,9 8122 74013 4.3564 3.179,2 1.3459 4475 1.385,9 71,5 920,6 2.907,3 161,0 1.168,7
2004 Oct. 21.158,9 12.675,6 8122 74474 44160 3.200,1 1.3433 4504  1.406,4 77,9 925,0 2.913,7 161,7 1.204,8
Nov 21.346,1 12.717,6 808,2  7.510,7 4.398,7 3.217,1 1.346,0 456,1 1.4149 78,3 9447 2.978,5 161,2 1.248,6
Dic 21.325,5 12.803,6 814,7 7.549,8 4.439,1 3.185.4 1.295,8 465,3 1.42473 72,5 945,5 2.943,1 160,3 1.215,1
2005 Ene 21.643,8 12.886,7 818,5 7.591,9 4.476,3 3.235,6 1.336,7 468,7 1.430,2 75,7 962,8 3.078,4 158,1 1.246,4
Feb ® | 21.819,4 12.946,4 809,2  7.617,2 4.520,0 3.285,0 1.363,8 478,1 1.443,0 75,5 966,9 3.131,6 158,2 1.255,9
2. Pasivo
Total Efectivo Depositos de residentes en la zona del euro Participa- Valores Capital Otros Resto
en ciones | distintos de| y reservas pasivos | de pasivos
circulacion Total| Administracién Otras IFM emitidas| accionesy frente a
Central AAPP por fondos partici- no resi-
y otros del mercado| paciones® dentes en
sectores monetario” la zona
residentes del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosistema
2002 1.042,8 392,9 3284 29,5 15,6 2833 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 1.086.8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139.4
20041 1.102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 21T - 1,6 155,5 23,6 145,3
Ji§ 1.200,0 465,1 4132 67,1 18,4 327,6 - 1,6 145,5 23,5 151,1
il 1.193,5 480,6 380,4 57,8 16,3 306,3 - 1,6 148,5 23,6 158,8
2004 Oct. 1.224.8 487,0 401,4 64,1 18,2 319,2 - 1,6 147,5 24,2 163,2
Nov 1.206,6 491,9 379,2 53,0 17,9 308,3 - 0, 145,7 24,9 164,3
Dic 1.197.3 5173 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167.4
2005 Ene 1.240,7 502,4 402,0 57,6 16,0 3284 - 0,5 145,7 25,8 164,1
Feb ® 1.275.4 5049 435,7 71,4 18,4 3459 - 0.5 145.8 21,8 166,6
IFM, excluido el Eurosistema
2002 18.857.9 0,0 10.197.8 106,9 5.954,3 4.136,6 5334 2.993,5 1.108,7 2.592,8 1.431,7
2003 19.800,8 0,0 10.774,7 132,3 6.277,6 4.364,9 648.,8 3.161,4 1.151,0 2.606,5 1.458,5
20041 20.395,6 0,0 10.863,5 140,7 6.310,3 4.412,5 680,6 3.304,6 1.160,4 2.832,6 1.553,9
i 20.757,5 0,0 11.087.9 156,6 6.408,5 4.522,8 686,0 3.370,5 1.177,6 2.870,3 1.565,2
il 20.984,2 0,0 11.174,2 146,3 6.441,3 4.586,6 687,0 3.447.8 1.187,2 2.838,0 1.650,0
2004 Oct. 21.158,9 0,0 NilZ202) 133,4 6.491,6 4.666,2 695,0 3.4717.8 1.191,2 2.823,3 1.680.4
Nov. 21.346,1 0,0 11.319,3 129,8 6.528,3 4.661,2 691.,8 3.489,0 1.208.8 2.880,2 1.757,1
Dec. 21.325,5 0,0 11.458,3 138,9 6.638,4 4.681,0 676,3 3.498.8 1.203,1 2.814,7 1.674,3
2005 Ene 21.643.8 0,0 11.504.4 122,9 6.652,5 4.729,0 692.4 3.528,9 1.203,9 2.968,8 1.745,3
Feb ® 21.819.4 0,0 11.580,0 138,7 6.657,7 4.783,7 691,0 3.576,9 1.208.5 3.012,1 1.750,9
Fuente: BCE.

1) 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».
2) Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro.
3) Los saldos de valores distintos de acciones y participaciones hasta dos aflos en poder de no residentes estan incluidos en «Otros pasivos frente a no residentes en la zona del euro».

BCE
' Boletin Mensual
I Abril 2005




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
2002 13.931,2 7.618,5 837,2 6.781,2 1.588,1 1.221,0 367,1 572,7 2.839,7 179,5 1.132,7
2003 14.557,4 7.944,2 841,7 7.102,5 1.793,1 1.364,1 429,0 623,8 2.887,8 174,1 1.134,4
2004 1 15.066,3 8.016,8 846,0 7.170,8 1.866,2 1.430,5 4357 6494 3.156,8 173,9 1.203,1
I 15.333,6 8.161,0 840,5 7.320,5 1.929,6 1.480,5 449,0 662,9 3.1853 173,8 1.221,1
il 15.489,3 8.236,4 834,5 7.401,9 1.930,4 1.481,1 4493 643,1 3.216,5 1752 1.287,8
2004 Oct 15.585,4 8.282,5 834,5 7.448,1 1.932,7 1.480,6 452,1 647,0 3.221,2 1759 1.326,1
Nov 15.777,8 8.341,8 830,4 7.511,3 1.945,2 1.487,8 4574 660,2 3.284,0 175,5 1.371,2
Dic 15.707,0 8.386,6 836,2 7.550,4 1.902,8 1.435,8 467,0 666,0 3.234,8 174,3 1.342,5
2005 Ene 15.988,1 8.432,5 840,0 7.592,5 1.950,7 1.480,2 470,5 678,8 3.376,6 172,8 1.376,7
Feb ® 16.109,4 8.448,5 830,8 7.617,8 1.990,2 1.510,4 479,8 682,0 3.425,7 170,7 1.392,2
Operaciones
2002 602,8 299,2 9.4 308,6 72,2 434 28,8 7,7 2452 -1,3 -20,1
2003 767,3 385,9 13,7 372,2 170,4 116,2 54,1 19,4 2219 -3,6 -26,8
2004 1 430,7 84,6 5.8 78,8 56,6 52,8 38 24,6 2144 -04 51,0
I 269.4 150,3 -7,1 157.4 64,7 50,3 14,3 8,3 33,1 1,6 11,4
it 190,6 87,6 -5,7 93,3 -4,0 -1,8 2,2 -19,6 60,8 1,6 64,2
2004 Oct 122,8 49,5 0,2 49,4 1,8 -1,1 29 29 30,7 0,7 37,2
Nov 239,1 65,2 -39 69,0 12,4 6,9 55 12,2 106,1 -0.4 438
Dic -2,7 55,8 5,5 50,3 -41,6 -52,3 10,7 5,6 -11,6 0,4 -11,3
2005 Ene 2094 448 4,9 39,9 41,3 38,2 32 11,9 84,5 -1.4 28,2
Feb @ 141,1 16,8 92 25,9 414 31,7 9,7 1.4 67,2 2,1 16,3
2. Pasivo
Total| Efectivo en| Depdsitos de la Depositos de|Participaciones|Valores distintos Capital| Otros pasivos Resto | Discrepancias
circulacién|Administracion| otras AAPP emitidas de acciones y reservas frente a no de pasivos de pasivos
Central| y otros sectores por fondos| y partici- residentes entre IFM
residentes| del mercado paciones? en la zona del
monetario” euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2002 13.931,2 341,2 136,4 5.969,9 471,0 1.819,0 1.006,4 2.625,6 1.550,9 10,8
2003 14.557.4 3979 153,6 6.294.,4 581,5 1.878,5 1.010,7 2.634,0 1.597,9 8,9
2004 1 15.066,3 399,6 1838 6.326,1 602,6 1.951,5 1.025,8 2.856,2 1.699,3 21,4
)il 15.333,6 423,0 2237 6.427,0 609,2 2.000,4 1.024,1 2.893,8 1.716,3 16,1
it 15.489,3 438,0 204,1 6.457,6 609,5 2.049,9 1.044,7 2.861,6 1.808,8 15,0
2004 Oct 15.585,4 444 .4 197.4 6.509,8 617,1 2.059,1 1.047,0 2.847,4 1.843,6 19,6
Nov 15.777,8 448,7 182,8 6.546,2 613,5 2.061,1 1.055,8 2.905,1 1.921,4 43,2
Dic 15.707,0 468,4 163,6 6.653,4 603,8 2.062,0 1.047,7 2.842,0 1.841,7 24,4
2005 Ene 15.988,1 459,9 180,5 6.668,5 616,7 2.085,2 1.051,9 2.994,6 1.909,4 21,3
Feb ® 16.109,4 463,6 210,1 6.676,1 615,5 2.120,0 1.055,5 3.033,9 1.917,5 17,2
Operaciones
2002 602,8 1014 -5,8 222,0 70,6 106,1 39,7 74,6 -92,3 86,5
2003 7673 79,0 12,9 315,8 56,7 133,4 40,1 130,8 -61,1 59,8
2004 1 430,7 1,7 30,2 25,2 22,4 61,3 8,2 174,7 117,8 -10,7
il 2694 23,4 394 102,4 2,2 48,7 10,0 32,3 13,2 -2,3
il 190,6 15,1 -19,7 35,6 1,6 54,8 19,2 -3,7 79,4 8,3
2004 Oct 122,8 6,4 -6,7 55,3 7.4 14,1 1,8 10,4 22,8 11,4
Nov 239,1 4.4 -14,6 41,8 -3,1 11,1 59 96,0 63,4 34,3
Dic -2,7 19,7 -19,2 111,3 9,2 89 -0,3 -34.4 -66,4 -13,1
2005 Ene 209.4 -8,5 16,9 8,7 13,8 5,0 0,8 105,3 79,4 -12,0
Feb ® 141,1 37 29,5 6,2 2,1 39,5 5,0 55,9 3,0 0,3
Fuente: BCE.

1) Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro.
2) 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 mes)

1. Agregados monetarios) y contrapartidas

M3 M3 Pasivos Crédito | Crédito a otros residentes Activos
Media financieros alas AAPP en la zona del euro netos
mévil | amas largo frente a no
M2 M3-M2 de 3 meses plazo resident
(centrada) Préstamos en la zona
M1 M2-M1 del euro ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2002 2.441,7 2.4759 4.917,6 854,0 5.771,7 - 3.989,2 2.072,2 7.7233 6.778,9 189,9
2003 2.676,0 2.559,7 5.2357 9124 6.148,1 - 4.142,6 22223 8.158,0 7.100,9 2313
2004 I 2.769,0 2.552,4 5.321,4 905,9 6.227,2 - 4.240,8 2.259,5 8.241,7 7.165,0 316,9
I 2.790,0 2.582,2 5.372,2 931,8 6.304,0 - 4.307,3 2.306,9 8.403,2 7.2933 290,2
il 2.868,6 2.621,4 5.490,0 941,3 6.431,3 - 4.395,1 2.3249 8.523.4 7.415,2 344.8
2004 Oct 2.881,4 2.642,8 5.524,2 946,2 6.470,3 - 4.416,0 2.326,6 8.577,3 7.465,0 355,9
Nov 2.907,0 2.637,9 5.5449 945,7 6.490,6 - 4.443.4 2.316,7 8.646,2 7.518,0 3555
Dic 2.892,3 2.672,3 5.564,6 963,8 6.528,4 - 4.4572 2.289,9 8.686,1 7.548,9 3724
2005 Ene 2.957,3 2.664,1 5.621,3 948.4 6.569,7 - 4.490,8 23232 8.748,7 7.598,8 379,8
Feb ® 2.983,4 2.662,7 5.646,1 9433 6.589,4 - 4.525,7 2.340,1 8.787.,9 7.629,5 396,6
Operaciones
2002 2173 89,3 306,5 69,4 375,9 - 189,1 35,1 3472 311,9 173,6
2003 258,0 114,7 372,7 342 406,9 - 238,6 132,3 446,1 373,0 92,9
2004 I 92,2 -132 79,1 -1,6 774 - 76,0 25,0 90,2 74,5 78,4
I 20,6 31,8 52,4 22,8 75,2 - 76,9 46,1 165,1 136,1 -16,7
il 80,6 40,7 121,3 9,0 130,3 - 94,7 16,1 129,8 1339 55,7
2004 Oct 14,0 22,9 36,9 42 41,1 - 26,2 1,2 56,3 53,0 12,5
Nov 28,5 -2,5 26,0 -0,2 25,8 - 34,1 -10,0 73,7 58,7 4.4
Dic -11,2 352 239 18,3 42,3 - 29,6 -27,5 52,1 42,2 25,8
2005 Ene 62,4 -11,1 51,3 -15,1 36,2 - 11,6 28,1 59,2 47,7 -2,5
Feb ® 27,2 -4,1 23,0 -11,7 11,3 - 47,1 18,5 38,6 31,4 18,2
Tasas de crecimiento
2002 Dic 9,8 37 6,6 8,8 7,0 7,1 49 1,7 4,7 4.8 173,6
2003 Dic 10,6 4,7 7,6 4,0 7,1 7,0 6,0 6,3 58 5,5 92,9
2004 Mar 11,4 2,1 6,7 3,1 6,2 59 7,0 6,6 57 53 92,5
Jun 9,5 1,7 5,6 35 53 52 7,7 74 6,1 6,0 0,6
Sep 9,7 2,7 6,3 4,7 6,0 5,8 79 52 6,3 6,5 1242
2004 Oct 9,0 3,6 6,3 3,0 58 6,0 7.8 42 6,5 6,7 1322
Nov 9,8 32 6,5 3,1 6,0 6,1 7,7 33 6,7 6,9 125,8
Dic 8,4 4,5 6, 5.8 6,4 6,3 8,1 23 7,0 7,0 160,3
2005 Ene 9,3 4.4 6,9 4,7 6,6 6,5 79 35 713 73 113,5
Feb ® 9,9 4,1 7.1 22 6.4 . 8.6 3.9 73 72 116,2
Cl Agregados monetarios C2 Contrapartidas
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados) (tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)
—_— Ml == Pasivos financieros a mas largo plazo
caes M3 = === Crédito alas AAPP
16 | 16 Is = = Crédito a otros residentes en la zona del euro 15
|
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Fuente: BCE.

1) Pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores residentes distintos de IFM, excluida la Administracion Central (M1, M2, M3:
véase el Glosario).
2) En la seccion «Tasas de crecimientoy, los valores son la suma de operaciones correspondientes a los 12 meses que finalizan en el periodo indicado.
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2.3 Estadisticas monetarias

ESTADISTICAS

DE LA
DEL

LONA
EURO

Dinero,

sistema bancario
y fondos de inversion

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

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

Efectivo en |Depositos a| Depésitos a Deposit C Particip. Valores Valores Depésitos Depésitos| Capital
circulacion la vista| plazo hasta isponible; temporales en fondos distintos distintos disponibles a plazo |y reservas
2 afios| con preaviso del mercado| de acciones| de acciones| con preaviso superior
hasta 3 meses monetario|hasta 2 afios a mas superior a 2 afos
de 2 afios a 3 meses
1 2 3 4 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2002 3323 2.109.4 1.077,0 1.399,0 240,5 485,0 128,5 1.694,0 103,8 1.186,6  1.004,8
2003 387,6 2.288,4 1.037,2 1.522,6 2225 5972 92,7 1.790,2 90,6 1.253,1 1.008,7
2004 1 406,2 2.362,8 1.004,1 1.548,3 2143 597,1 94,5 1.855,8 90,1 1.2683  1.026,6
I 420,5 2.369,5 995,5 1.586,7 220,2 611,5 100,1 1.899,0 89,1 1.298,6  1.020,6
il 439,9 2.428,8 1.002,8 1.618,5 2253 615,6 100,4 1.947,2 88,4 1.318,7  1.040,8
2004 Oct 446,3 2.435,0 1.020,4 1.622,4 2245 622,7 99,0 1.953,5 89,4 13278  1.0453
Nov 4533 2.453,7 1.007,0 1.630,9 2253 6173 103,1 1.949,7 89,7 1.3434  1.060,5
Dic 4533 2.439,0 1.037,4 1.634,9 2432 6194 101,2 1.964,7 89,5 1.357,7  1.0453
2005 Ene 468,2 2.489,1 1.030,3 1.633,7 229.8 618,9 99,8 1.990,0 90,0 13639  1.046,9
Feb ® 471,9 25114 1.022,4 1.640,4 219,1 611,5 112,7 2.010,1 90,5 1.369,2  1.0559
Operaciones
2002 99,3 118,0 -1,1 90,3 10,7 71,1 -12,5 118,7 -10,0 41,0 39,4
2003 77,8 180,2 -28,7 1434 -8,8 58,1 -15,1 149.4 -13,2 62,7 39,7
2004 I 18,6 73,6 -38,7 25,5 -7,2 1,1 4,5 51,2 -0,5 144 10,9
)i 144 6,2 -6,6 38,5 55 10,0 73 41,3 -1,0 30,7 59
il 19,3 61,3 8,8 32,0 5,1 53 -1,5 55,2 -0,7 21,5 18,7
2004 Oct 6,5 7.5 19,0 39 -0,7 6,9 -2,0 11,8 1,0 9,4 4,0
Nov 7,0 21,5 -11,1 8,6 0,9 -4.8 37 57 0,3 15,7 12,3
Dic 0,0 -11,2 31,1 4,1 18,0 2,5 2,2 233 -0,2 13,9 -14
2005 Ene 14,9 47,6 -9,8 -1,3 -13,6 0.4 -1,9 75 0,5 54 -1,8
Feb ® 3,7 234 -10,8 6,7 -10,5 -8,2 7,0 30,6 0,5 5,6 10,4
Tasas de crecimiento

2002 Dic 42,6 59 -0,1 6,9 4,7 17,2 -9,0 74 -8,8 35 4,0
2003 Dic 24,9 8,5 -2,7 10,4 -39 11,1 -14,9 8,9 -12,7 53 4,0
2004 Mar 22,7 9,7 -6,1 8,2 -1,2 6,8 <13 10,5 -9,9 5,4 4,6
Jun 21,1 7,7 -6,8 8,0 2,0 4,6 0,5 10,4 -7,1 7,0 52
Sep 19,9 8,1 -4,2 7,6 32 4,2 11,7 10,9 -3,0 7,2 4,5
2004 Oct 19,6 7,2 -2,0 7.4 1,9 44 -3,0 10,5 -2,1 7.4 4,5
Nov 19,2 8,2 -3,1 75 0,2 4,7 0,5 9,9 -1.4 79 4,6
Dic 17,0 6,9 0,2 7.4 9.8 35 10,7 10,5 -1,2 8,4 44
2005 Ene 18,5 7,1 0,6 7,0 6,3 43 33 9,8 -04 8,6 44
Feb ® 18,3 85 0,3 6,7 -1,3 2,6 8,0 11,1 0.4 8,5 49

C3 Componentes de los agregados monetarios
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

= Valores distintos de acciones a mds de 2 afios
= === Dépositos disponibles a plazo de mas de 2 afios
= = Capital y reservas

C4 Componentes de los pasivos financieros a mas largo plazo

(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

== Valores distintos de acciones a mds de 2 afios
= === Dep6sitos disponibles a plazo de mds de 2 afios
= = Capital y reservas
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2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM!)

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

1. Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras

Empresas de seguros Otros intermediarios Sociedades no financieras
y fondos de pensiones financieros?
Total Total Total Hasta 1 afio De 1 a5 afos Mis de 5 afios
Hasta 1 afio Hasta 1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8
Saldos vivos
2002 32,9 19,6 455,5 2893 2.965,1 980,2 5148 1.470,1
2003 354 228! 512,1 3224 3.033,7 958.3 5270 1.548,5
2004 1 46,3 32,2 504.8 304.,5 3.054,4 954,3 526,2 1.573,8
I 53,7 39,8 511,0 306,8 3.092,0 965,2 537.3 1.589,5
I 52,5 37,6 509.9 302,6 3.102,7 951,2 5459 1.605,5
2004 Oct 54,8 39,1 513,6 306,6 3.121.4 959,7 546,8 1.614,9
Nov 54,0 378 536,3 329.8 3.141,0 974,1 549,1 1.617,8
Dic 48,7 30,9 542,2 3328 3.154,3 9739 548.6 1.631,8
2005 Ene 55,6 38,7 5434 337.8 3.172,5 981,6 559,1 1.631,8
Feb ® 59,1 41,3 5472 342,0 3.173,6 982,3 554,6 1.636,8
Operaciones
2002 -4,1 -8,0 23,9 14,2 103,7 -26,6 31,8 98,5
2003 42 2 53,9 26,1 102,3 -8,0 15,5 94,8
2004 1 10,8 10,0 -2,4 -11,3 228! -39 4,0 22,0
1T 7,0 73 9,0 4,9 59,5 15,7 11,7 32,0
1T -1,1 -2,2 2,7 -0,6 16,1 -12,2 9.5 18,8
2004 Oct 24 1,6 53 4,6 20,1 9,1 1,2 9,8
Nov -0,7 -1.3 24,1 24,2 23,1 15,4 2,8 4,9
Dic -5,2 -6,9 7,6 2,9 22,0 -0,8 34 19,5
2005 Ene 6,6 7,6 -0,7 3,7 16,3 6,1 10,3 -0,1
Feb @ 3.6 2,7 44 4,7 1,6 -1,9 4.2 7.7
Tasas de crecimiento
2002 Dic -10,3 -28,4 5,5 5,1 3,6 -2,6 6,5 7,1
2003 Dic 11,8 11,6 11,7 838 3,5 -0,8 3,0 6,5
2004 Jun 18,8 25,6 8,7 33 4,0 -2,1 6,4 72
Sep 17,5 31,5 8,7 59 4,5 -0,6 6,1 72
2004 Oct 9,4 14,7 9,5 79 5,0 1,4 5,6 7,1
Nov 10,0 14,0 10,4 838 5,2 2,5 5.5 6,7
Dic 37,1 39,1 9,3 8,1 54 2,5 6,2 6,9
2005 Ene 16,5 12,0 9,7 10,6 5,7 2,9 79 6,7
Feb ® 25,5 23,5 89 10,0 5,7 34 6,9 6,7

C5 Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras

(tasas de crecimiento interanual)

== Otros intermediarios financieros
===+ Sociedades no financieras
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Esta categoria incluye fondos de inversion.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM!)

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

2. Préstamos a hogares?

Total Crédito al consumo Prést para ad icion de vivienda Otras finalidades

Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios|] Mads de 5 Total | Hasta 1 afio[De 1 a 5 afios| Mas de 5 Total [Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios] Mds de 5

aflos afios aflos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12| 13

Saldos vivos

2002 3.327,0 5189 105,9 1783 234,7 2.188,5 22,3 65,1 2.101,1 619,6 153,9 99,7 366,0
2003 3.520,6 484,5 112,0 181,0 191,5 2.360,4 14,4 63,3 2.282,7 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 1 3.564,7 484,5 109,9 182,3 192,3 2.400,2 14,2 61,6 23244 679,9 141,8 95,1 443,0
)i 3.663,2 502,2 115,1 187,1 199,9 2.463,7 15,2 64,7 2.383,8 697,2 147,5 99,2 450,5

il 3.736,3 507,5 115,2 188.4 2039 2.534,1 14,9 65,8 2.453.4 694,7 144,6 99,0 451,0
2004 Oct 3.757,6 509,4 114,9 189,5 205,0 2.553,5 15,5 66,5 2.471,5 694,8 143,6 99,7 451,5
Nov 3.779.4 509,9 114,8 189,7 205,4 2.571,9 15,3 65,7 2.491,0 697,6 146,5 99,4 451,7

Dic 3.804,5 5138 1173 191,0 205,5 2.592,3 15,5 65,8 2.511,0 698,4 144,5 99,7 4543
2005 Ene 3.820,4 514,0 1183 190,0 205,7 2.606,7 15,0 65,5 2.526,2 699,6 143,8 99,0 456,8
Feb ® 3.837,1 513,7 118,1 189,5 206,1 2.620,8 14,9 65,6 2.540,3 702,7 144,0 98,9 459,7

Operaciones

2002 183,2 21,9 7,1 53 9,4 1579 -0,4 2,3 156,0 35 -3,1 2,2 44
2003 211,8 13,3 8,4 6,3 -1,4 1774 -5,9 1,7 181,5 21,1 -6,3 -4.9 32,3
2004 1 48,2 2,1 -1,6 1.8 2,0 449 -0,1 -0,8 45,7 1.3 -2,3 0.4 32
1T 82,0 13,6 4.8 3,7 5,1 59,9 0,9 2,6 56,5 8,5 3,1 1,0 4,5

I 75,6 5.4 0,2 1.3 39 71,4 -0,2 1,2 70,4 -1,1 -2,7 -0,4 2,0
2004 Oct 21,6 1,7 -0,3 0,7 1,2 19,9 0,5 0,3 19,1 0,0 -0,9 0,9 0,0
Nov 22,5 0,8 -0,1 0,3 0,7 18,7 -0,4 -0,6 19,7 3,0 32 -0,2 -0,1

Dic 25,9 4,5 2,8 1,5 0,2 21,7 0,3 0,2 21,2 -0,3 -1,2 0.4 0,5

2005 Ene 17,8 0,5 0,5 -0,7 0,7 14,8 -0,4 -0,3 15,5 2,5 -0,2 -0,7 3.4
Feb ® 16,3 0,1 0,0 -0,6 0,7 14,6 -0,1 0,1 14,6 1,6 0,1 0,2 13

Tasas de crecimiento

2002 Dic 5.8 44 6,9 3,1 42 7.8 -1,8 3,7 8,1 0,6 -2,0 2,2 1,2
2003 Dic 6,4 2,8 8,1 3,6 -0,2 8,1 -26,2 2,6 8,7 3,3 -4,2 -5,0 8,5
2004 Mar 6,6 43 -0,1 6,1 53 8,4 4,6 -33 8,8 2.4 -1,0 -1,8 44
Jun B 5,7 33 5.8 7,0 9,0 9,0 1,0 9,3 2,3 -1.4 1,7 3.8

Sep 7.8 6,2 44 5.4 8,0 9,8 42 0,6 10,2 1.8 -0,1 -0,1 2,8

2004 Oct 7.8 59 3,7 52 79 9,8 9,0 -0,2 10,2 2,1 1,0 1,1 2,6
Nov 79 6,5 7,0 4,6 8,1 10,0 6,1 -0,9 10,3 19 12 1,2 2,3

Dic 7.8 58 52 5,1 6,8 10,0 6,6 4,6 10,2 1,7 -0,5 2,2 2,3

2005 Ene 8,1 6,5 7,0 5,6 7,0 10,1 5.8 58 10,2 2.4 0,7 2,3 3,0
Feb ® 8,1 6,4 79 4,7 7.1 10,1 5.8 6,1 10,2 2,3 2,0 2,2 2,5

C6 Préstamos a hogares
(tasas de crecimiento interanual)

=== Crédito al consumo
Préstamos para adquisicién de vivienda

Otras finalidades
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Fuente: BCE.
1)  Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM!)

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

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

AAPP No residentes en la zona del euro
Total | Administracion| Otras AAPP Total Bancos? No bancos
Central|
Administracion| Administracién |Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad|
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2002 813,0 132,7 271,7 382,8 19,7 1.730,1 1.146,2 583,9 64,6 519,3
2003 819,1 130,0 265,1 388,9 35,0 1.762,7 1.182,2 580,6 59,3 521,2
20041 8233 134,6 261,3 388,5 38,9 1.955,5 1.308,6 646,9 61,1 585,8
I 818,3 129,7 2534 3914 43,7 1.965,3 1.322,7 642,6 60,8 581,8
I 812,2 126,5 252,3 394,6 38,8 1.965,9 1.317,3 648,6 60,9 587,7
v e 814,7 129,5 252,3 395,6 37,3 1.978,4 1.336,6 641,8 61,5 580,4
Operaciones
2002 -79 -11,3 -21,1 19,9 4,6 169,1 1352 34,5 -1,2 35,7
2003 15,3 -4.3 -12,2 16,6 15,3 159,6 109,2 50,3 -5,0 55,3
20041 5.8 5,7 -39 0,1 39 164,1 107.4 56,6 1,8 54,8
I -6,7 -5.9 -8.5 29 4,8 6,2 11,4 -53 -0,5 -4.8
I -5,7 -3,0 -1,0 32 -5,0 22,5 7,7 14,8 0,1 14,7
v e 2,5 35 -0,5 1,1 -1.5 80,9 61,4 19,4 0,6 18,8
Tasas de crecimiento
2002 Dic -1,0 -71,8 -7,1 55 30,0 10,3 12,9 5.7 -1,9 6,7
2003 Dic 1.9 -3,2 -4.4 4.4 71,5 9.3 9,6 8.8 =17 10,9
2004 Mar 2,7 0,9 2,2 3,0 63,2 15,1 15,1 15,0 4,0 16,3
Jun 29 2,0 -4,0 4,2 54,4 9,0 7,6 11,9 29 12,9
Sep 1,8 -1.4 -4,1 4,9 26,9 15,7 16,0 15,1 1,9 16,6
Dic ® -0,5 0,2 =52 1,9 , 15,5 15,8 14,7 33 16,0

C7 Préstamos a las AAPP y a no residentes en la zona del euro

(tasas de crecimiento interanual)

AAPP
Bancos no residentes

No bancos no residentes
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1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) 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!)

(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| Ala vista A plazo Con preaviso Cesiones, Total| A la vista A plazo Con preaviso Cesiones
temporales; temporales
Hasta Mais Hasta Mis Hasta| Mis Hasta Mis
2 anos| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses 2 afios| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13| 14
Saldos vivos
2002 523,1 55,8 - - - - 17,8 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003 5424 58,9 41,7 420,5 13 0,8 19,1 567,7 183,0 130,8 1433 6,1 0,1 104,4
2004 1 5573 64,7 42,2 426,2 13 1,0 22,0 586,9 197.3 119.9 145,7 7.8 0,1 116,1
I 565.,4 59,9 42,1 439.8 1.3 1,0 21,2 596,5 194,5 122,6 153,7 8,3 0,1 117,2
I 573.,6 61,5 473 442,5 1.2 1,0 20,0 598.5 190,2 120,5 164,9 8,1 0,1 114,8
2004 Oct 579,1 58,6 49,1 446,1 13 1.3 22,8 621,3 187.6 133,8 166,9 8.4 0,1 124,5
Nov 584.,4 63,2 47,7 450,0 13 13 20,8 632,3 197.7 126,6 177,0 9,7 0,1 121,3
Dic 583,1 59,0 51,3 449,5 1,2 1.3 20,8 635,1 180,7 138,8 186,9 10,1 0,1 118,6
2005 Ene 595.3 66,9 50,8 4513 1.4 1.3 23,6 660,2 208.,5 130,0 186,0 11,6 0,1 124,1
Feb ® 589,7 60,2 48,6 456,1 13 13 22,3 672,5 213,1 132,7 188,4 11,5 0,1 126,7
Operaciones
2002 27,6 7.8 - - - - 1.4 26,6 -4,7 - - - - 12,8
2003 19,0 1.6 -3,1 18,8 0,3 0,4 1,1 85,0 27,4 -0,5 38,9 3,2 0,0 16,0
2004 1 14,6 5,7 0,3 5,6 0,0 0,2 2,8 15,5 14,3 -14,6 1.4 1,6 0,0 12,7
i 7,2 -4.9 0,0 13,7 0,0 -0,6 -0,9 12,2 -1,4 39 8,3 0,6 0,0 0,8
I 8,2 1.6 5.3 2,6 -0,1 0,0 -1,1 2,6 -4,0 -2,3 11,4 -0,2 0,0 2,4
2004 Oct 5.4 -2,9 1,9 33 0,0 0,3 2,8 23,8 -2,2 13,6 2,2 0,4 0,0 9,8
Nov 5.5 5.1 -1,2 35 0,1 0,0 -2,0 12,9 10,9 -6,7 10,5 1.3 0,0 -3.2
Dic -1,2 -4,1 4,1 -0,9 -0,1 0,0 -0,1 3.8 -15,5 11,7 9,7 0,5 0,0 -2,6
2005 Ene 11,9 7.8 -0,7 1.8 0,2 0,0 2,8 22,1 27,0 94 24 1.4 0,0 5.4
Feb ® -5,6 -6,8 -2,1 4.8 -0,1 0,0 -13 9,2 4,9 -0,9 2,6 -0,1 0,0 2,6
Tasas de crecimiento

2002 Dic 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 Dic 3,6 2,8 -6,7 4,7 40,9 60,8 6,0 17,5 17,7 -0,5 36,8 70,6 - 17,1
2004 Mar 39 5.1 9,9 2.4 40,8 52,8 18,6 11,1 17,2 -13,0 22,3 47,6 - 17,8
Jun 4.8 -6,4 12,7 6,4 40,0 -44,0 -6,3 8,7 79 -10,0 18,6 44,5 - 20,5
Sep 7,6 6,9 46,4 4.8 13,6 -52,5 6,9 10,6 7,6 -6,0 28,3 63,5 - 11,7
2004 Oct 8,3 10,3 32,9 5.1 33 38,3 24,2 11,3 7,7 1.8 27,0 484 - 7.8
Nov 9.4 22,7 333 59 3.8 -37.9 7,2 11,9 12,9 -4,0 29,4 73,6 - 4,9
Dic 7.3 1,0 24,4 6,6 -8,2 -43,1 8,0 12,4 1,1 4,1 30,4 67,6 - 14,6
2005 Ene 7,2 2,9 18,7 6,6 5,0 36,2 8,2 16,1 16,9 -1,1 31,9 69,0 - 12,0
Feb ® 5.7 -3,6 16,1 72 -2,9 -51,5 -11,6 16,3 17,9 53 31,7 38,2 - 5.5

C8 Depasitos de los intermediarios financieros

(tasas de crecimiento interanual)

= Empresas de seguros y fondos de inversién
===+ Otros intermediarios financieros
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Fuente: BCE.

1)  Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Esta categoria incluye fondos de inversion.
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2.5 Detalle de los depésitos mantenidos en las IFM!)

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

2. Depésitos de las sociedades no financieras y de los hogares

Sociedades no financieras Hogares?

Total| Ala vista A plazo Con preaviso Cesiones, Total| A la vista A plazo Con preaviso Cesiones

temporales temporales

Hasta Mis Hasta Mais Hasta Mis Hasta Mais
2 afos| de 2 afos| 3 meses|de 3 meses 2 afios| de2afios| 3 meses|de 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldos vivos

2002 990,0 595.6 - - - - 34,7 3.806,3 1.173,0 - - - - 74,7
2003 1.050,1 633,3 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0  3.9785 1311,8 544,0 600,8 1.379,2 89,9 52,9
2004 1 1.036,2 623,7 2759 69,9 39,9 1,0 258  3.997,9 1.320,7 5274 608,6 1.401,2 88,2 51,9
I 1.053,4 650,1 265,6 70,3 41,0 1,0 255  4.0555 1.367,5 517,0 612,4 14223 85,8 50,4

111 1.066,5 657,0 269,7 70,6 42,6 1,1 25,6  4.060,8 1.363,2 5114 6150 14319 85,5 53,7

2004 Oct 1.071,1 648,1 2839 69,6 42,5 1,1 259  4.078,5 1.376,9 509,1 617,6 1.434,4 86,0 54,4
Nov 1.077,3 660,0 279,7 69,7 41,2 1,1 25,5  4.089.8 1.381,0 509,1 618,7 1.439,8 86,8 54,4

Dic 1.115,6 674,1 295,0 72,0 43,7 1,1 29,8  4.160,0  1.402,7 5143 632,9 1.466,5 88,0 55,6

2005 Ene 1.079,7 6583 279,0 73,9 42,5 1,1 249  4.166,5 1.400,2 514,6 634,6 1.477,2 87,7 52,2
Feb ® 1.072,4 655,5 275,3 74,0 43,7 1,1 229 41751 1.406,2 5159 634,6 1.478,5 88,3 51,6

Operaciones

2002 54,3 28,9 - - - - -1,3 120,5 65,3 - - - - -1,9
2003 70,4 40,8 B3 -29,8 10,2 0,0 -4,2 141,8 95,2 -71,2 35,9 1174 -13,7 21,8
2004 1 -15,0 -9,9 -5,3 2,6 1,9 0,0 -4,2 18,0 8,5 -17.4 7,7 21,9 -1,7 -1,0
I 21,1 27,7 -8,9 0,9 1,1 0,6 -0,3 53,5 438 -11,0 33 21,1 2,4 -1,5

111 15,5 79 5.4 0,4 1,6 0,0 0,2 6,0 -3,7 -5,3 2.4 9,6 -0,3 33
2004 Oct 6,0 -8,3 14,7 -0,7 0,0 0,0 0,3 18,4 13,9 -1,8 2,7 2,5 0,5 0,7
Nov 10,8 13,1 -3,2 0,1 1,2 0,0 -0,4 9,9 4, 0,7 1,1 3,0 0,8 0,0

Dic 39,0 14,8 15,8 1,7 2,5 0,0 42 71,2 22,9 5.4 13,7 26,7 1,2 1,3

2005 Ene -37,5 -16,9 -17,1 2,5 -1,2 0,0 -4,8 5,1 -2,9 -0,5 1,7 10,5 -0,3 -3,5
Feb ® -6,3 -2,3 -3,4 0,1 1,2 0,0 -2,1 9,2 6,2 1,6 0,0 14 0,6 -0,6

Tasas de crecimiento

2002 Dic 5,7 5,1 - - - - -3,5 33 6,0 - - - - -2,5
2003 Dic 72 6,7 23,0 -30,7 41,5 -3,5 -12,4 3,7 79 -11,5 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004 Mar 8,8 11,8 3,1 13,2 23,1 -39 -19,1 35 7,7 -8,7 3,7 7.4 -10,5 -26,5
Jun 6,1 10,0 -3,5 14,8 17,1 52,2 -13,5 39 7, -8,0 4,5 7,0 -1,7 -18,6

Sep 5,7 9,7 -2,7 7,1 18,8 64,7 -16,0 4,0 7,1 -1,7 4,8 6,4 -3,5 -4,5
2004 Oct 5,6 8,6 -0,2 7.4 17,3 21,3 -17,6 4,4 79 -14 5,1 6,3 -3,0 -2,9
Nov 5,0 8,0 -1,3 4,7 18,1 73,8 -12,8 4,0 6,3 -6,7 53 6,2 2,4 -2,1

Dic 7.4 72 6,7 73 21,8 72,2 -0,8 4,4 6,8 -5,4 52 6,2 -2,1 52

2005 Ene 79 8,4 6,0 10,1 15,4 14,4 -1,9 42 6,3 -4,6 4.8 59 -1,2 -3,5
Feb @ 6,8 9,3 0,6 9,0 18,0 71,1 -12,2 4,4 6,6 -2,9 4,4 5,6 -0,1 -4,7

C9 Depositos de las sociedades no financieras y de los hogares
(tasas de crecimiento interanual)

= Sociedades no financieras
Hogares
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Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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2.5 Detalle de los depésitos mantenidos en las IFM!)

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

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

AAPP No residentes en la zona del euro
Total | Administracion Otras AAPP Total Bancos? No bancos
Central
Administracion| Administracién|{Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2002 2484 106,9 31,6 69,2 40,7 2.271,0 1.585,3 685,7 97.4 588.,3
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2.245,1 1.580,9 664,3 96,1 568,2
2004 1 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 1.742,7 701,5 100,8 600,7
I 2944 156,6 31,6 64,5 41,7 24715 1.788,9 682,6 102,0 580,6
I 288,2 146,3 33,0 66,3 42,6 2.452,1 1.764,8 687,4 105,1 582,3
v ® 2834 138,9 30,6 69,6 444 2.429.6 1.747.4 682,3 103,8 578.,5
Operaciones
2002 -8.3 -0,2 1,8 0.4 -10,3 30,2 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 -23 1,0 138,7 117,6 21,1 -1,3 224
2004 1 1,5 8.4 -1,1 -4,5 -13 155,3 129,6 25,8 4.8 21,0
I 21,2 15,4 1,6 2,1 2,1 21,3 41,3 -20,1 1,2 2213
1 -4.9 -10,3 2,3 1,9 1,2 6,9 -4,6 11,5 3,1 8.4
v ® -34 -74 -1,0 32 1,8 63,0 46,4 16,4 -1,7 18,1
Tasas de crecimiento
2002 Dic -33 -0,2 59 0,5 -20,2 13 -0,2 5,0 39 5,1
2003 Dic 7,7 19,3 -1,5 -3, 2,6 6,2 7,6 3,0 -13 3,7
2004 Mar 4,7 14,4 -6,2 -4,7 -14 10,6 14,3 2,3 3,1 2,2
Jun 2,4 79 -7,6 -0,1 -4.4 10,1 15,0 -1,0 79 24
Sep 9,5 13,2 5,1 33 114 10,7 15,3 0,4 12,5 -1,5
Dic ® 53 4,6 5,7 4,0 9,3 10,9 13,4 5,0 7,6 4,6

Cl10 Depdsitos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro

(tasas de crecimiento interanual)

===+ 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) En este cuadro el término «bancos» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.

BCE
Boletin Mensual N
Abril 2005 [



2.6 Detalle de los valores en poder de las IFM!)

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

Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones
Total IFM AAPP Otros residentes No residentes Total IFM No IFM| No residente:
en la zona del euro en la zona en la zon:
del euro del eurc
Euro| No euro Euro| No euro Euro| No euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 1z
Saldos vivos
2002 3.228,2 1.122,2 48,2 1.119,5 15,5 3495 16,7 556,6 1.004,9 263,3 564.,3 1773
2003 3.576,3 1.216,2 574 1.227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 1.068,7 279,7 6154 173,7
20041 3.767,6 1.280,9 60,9 1.283,8 17,8 416,2 18,0 690,0 1.115,8 285,7 640,7 189,5
I 3.854,7 1.296,7 62,8 1.329,5 17,6 429,0 18,1 701,2 1.154,8 294,7 654,0 206,0
I 3.912,6 1.323,0 62,9 1.330,0 15,9 430,0 17,5 7334 1.127,2 286,6 634,0 206,6
2004 Oct 3.941,0 1.344,2 62,2 1.323,0 20,3 432,8 17,6 740,9 1.134,8 2874 637,6 209,8
Nov 3.970,1 1.353,6 61,3 1.327,6 18,4 4389 17,2 753,0 1.176,2 2942 650,5 2315
Dic 3.935.2 1.364,8 59,5 1.280,0 15,8 449,0 16,3 749.,8 1.159,2 289,3 656,2 2138
2005 Ene 4.033,1 1.364,8 65,4 1.317,7 18,9 4522 16,5 797,5 1.193,4 2934 669,5 230,6
Feb @ 4.069,7 1.378,6 64,5 1.345,9 18,0 462,1 16,0 784,7 1.216,1 2944 672,5 249,2
Operaciones
2002 167,0 47,2 -0,5 38,6 -0,8 25,9 32 53,4 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 324,6 90,9 4,1 78, 0,8 52,3 1,7 95,8 16,1 7,2 19,5 -10,5
20041 156,7 61,3 1.3 45,1 14 4.8 -1,1 43,9 44,7 6,1 24,6 14,0
)i 89,4 15,2 1,7 442 0,0 13,9 0,1 14,3 26,1 6,3 83 11,5
I 67,7 30,8 1.5 -1,0 -1,2 -1,9 -0,2 39,8 -26,3 7,9 -19,7 1.4
2004 Oct 35,7 20,9 0,2 <14 4,7 2,7 0,3 14,3 5,6 0.4 2,8 2,5
Nov 41,6 9,1 0.4 43 -1.4 5,7 0,2 232 38,7 59 12,1 20,8
Dic =253 114 -0,6 -48,3 2,2 10,8 -0,5 42 -17.8 -5.4 5.8 -18,2
2005 Ene 79,7 38 4,1 333 2,5 35 -0.4 32,8 31,5 35 12,5 15,5
Feb @ 43,2 134 -0.4 28,7 -0,7 10,2 -0,3 -1,7 19,8 0,3 14 18,2
Tasas de crecimiento
2002 Dic 5.4 44 -1,8 37 -4,3 8,1 21,9 10,1 44 55 1.3 13,6
2003 Dic 9,9 8,1 8,7 6,9 5,0 14,8 82 17,2 1,6 2,7 3,5 -5,7
2004 Mar 10,3 9,6 53 72 5,1 10,8 38 18,8 5.8 6,3 75 -0,2
Jun 10,1 9,5 6,6 8,5 9,7 10,2 1.5 15,3 6,5 6,4 53 11,1
Sep 10,3 10,7 12,5 6,1 -0,4 8,1 -4,2 19,6 4,2 2,7 32 9,8
2004 Oct 9,9 114 11,1 4,1 332 6,7 -2,7 20,2 5,0 2,2 44 11,1
Nov 9,9 11,5 9,9 35 21,5 6,8 -3,2 21,7 7,9 4,6 4.8 234
Dic 10,2 12,2 7,6 3,0 8,0 8,7 -7,0 21,9 6,6 1,9 55 18,2
2005 Ene 104 11,3 10,5 44 24,0 9,6 -2,8 20,9 7,8 1.8 6,3 22,6
Feb @ 10,3 10,5 16,0 5,1 19,2 11,0 -6,8 18,9 9,0 1,9 6,2 29,3

ClI1 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.
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2.7 Revalorizacién de algunas partidas del balance de las IFM!)
(mm de euros)

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

Crédito al consumo Prést para adquisicién de vivienda Otras finalidades

Total| Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios A mas Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios A mads Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afos| A mas

de 5 afios de 5 afios de 5 afios

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

2002 -0,9 - - - -1,0 - - - -5,3 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,1 -3,2 -0,3 -0,1 -2,8 -1.4 -2,8 -0,3 -4,3
2004 1 -1,3 -0,5 -0,2 -0,6 -1,3 -0,1 0,0 -1,1 -2,5 -1,0 -0,1 -4
)il -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,0 -04 0,0 -0,7

it -04 -0,2 -0,1 -0,1 -04 0,0 0,0 -04 -0,8 -0,2 0,0 -0,6
2004 Oct -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -04 -0,1 0,0 -0,3
Nov -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -04 -0,1 0,0 -0,3

Dic -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,8 -0,1 0,0 -0,7 -1,5 -0,6 -0,1 -0,8
2005 Ene -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -1,2 -0,5 -0,1 -0,6
Feb ® -04 -0,2 -0,1 -0,1 -0.4 0,0 0,0 -04 -0,8 -04 0,0 -04

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

Total Hasta 1 ano De 1 a5 afios Mas de 5 anos Total Hasta 1 ano Mais de 1 ano
1 2 3 4 5 6 7

2002 -9,7 -2,1 -2,7 -4,9 -7,2 - -
2003 -17,7 -8,8 -1,3 -7,6 -1,1 -0,3 -0,7
2004 1 -6,2 -33 -0,6 2,3 -1,0 -04 -0,6
11 -2,9 -2,0 0,2 -1,1 -0,1 0,0 -0,1

il -1,7 -0,9 -0,2 -0,7 -0,1 -0,1 -0,1
2004 Oct -0,6 -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
Nov -0,8 -0.4 -0,1 -0,3 -0,2 0,0 -0,2

Dic -3,8 -1,9 -0,2 -1,7 -0,2 0,0 -0,2
2005 Ene -2,6 -1,3 -0,3 -1,0 -0,2 0,0 -0,1
Feb ® -1,2 -0,6 -0,2 -0,5 -0,1 0,0 -0,1

3. Revaloracion de los valores mantenidos por las IFM

Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones

Total IFM AAPP Otros residentes No residentes Total IFM NoIFM| No residentes

en la zona del euro en la zona en la zona

del euro del euro

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2002 39,6 9,9 0,6 13,2 -0,1 5.8 0,2 9,9 -12,3 -5,0 -1,5 -5,8
2003 -1,2 -0,9 -0,3 3,0 0,0 -1,2 -0,1 -1,8 19.4 8,0 5,0 6,4
2004 1 16,6 2,5 0,3 11,1 0,1 1,5 0,0 1,0 2,3 -0,3 1,0 1,7
)i -8,5 -0,8 0,0 -5,0 -0,1 -0,8 0,0 -2,0 0,1 -0,7 0,1 0,7
il 22 -0,6 -0,1 1,5 0,0 0,7 0,0 0,6 -1,5 -0,1 -0,5 -0,9
2004 Oct 0,5 0,1 0,0 0.4 -0,1 0,1 0,0 0,0 22 0,7 0,8 0,7
Nov 0,7 0,5 -0,1 0,5 -0,1 0.4 -0,1 -0,5 2,7 1,0 0,8 0,9
Dic 0,3 0,0 -0,1 1.4 -0,1 -1,2 0,0 0,3 2.4 0,6 1.4 0,5
2005 Ene 5,7 0,0 0,1 44 0,1 -0,2 0,1 1,3 32 0,5 1,3 1.4
Feb ® -1,7 0,5 0,0 -14 0,0 -0,2 0,0 -0,4 2,8 0,7 1,7 0.4

Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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2.8 Detalle por monedas de algunas partidas del balance de las IFM!)

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

1. Depositos

IFM? No IFM
Total Euro? Monedas distintas del euro Total Euro? Monedas distintas del euro
monedas. monedas
Saldos vivos Total Total
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF| GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
De residentes en la zona del euro
2002 4.136,6 90,2 9.8 6,1 0.8 1.5 0,7 6.061,2 97,1 2,9 1,8 0.3 0,2 0.3
2003 4.364,9 91,3 8,7 5.4 0.5 1.5 0,9 6.409,8 97,3 2,7 1,7 0.3 0,1 0.3
2004 1 4.412,5 90,4 9,6 5.7 0.5 1.5 1,2 6.451,0 97,1 29 1,7 0.3 0,1 0.4
)i 4.522.8 90,3 9,7 57 0.5 1.5 1.3 6.565,2 97,1 29 1,8 0.3 0,1 0.4
111 4.586,6 90,5 9,5 5,7 0.5 1.5 1.3 6.587,6 97,1 29 1,8 03 0,1 0.4
v ® 4.681,0 91,4 8,6 52 0.4 1.4 1,1 6.777,3 97,2 2.8 1,7 0.3 0,1 0.4
De no residentes en la zona del euro
2002 1.585,3 43,7 56,3 39,2 2,1 43 7.8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1.9 9.8
2003 1.580,9 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9.4 664,3 51,0 49,0 32,1 2,1 2,2 9,6
2004 1 1.742,7 46,3 53,7 35,1 2,0 33 10,4 701,5 53,2 46,8 30,0 2,1 1,8 9.7
1T 1.788,9 45,1 54,9 36,8 1,7 33 10,4 682,6 52,5 47,5 30,5 1.9 2,0 9,9
111 1.764,8 46,7 533 35,5 1,8 3,1 9.7 687,4 53,1 46,9 29,8 1.8 2,0 9.8
v ® 1.747.4 46,8 53,2 353 2,0 33 9.8 682,3 55,1 449 29,1 1.5 2,1 9.4
2. Valores distintos de acciones emitidos por las IFM de la zona del euro
Total Euro? L
monedas. Monedas distintas del euro
Saldos vivos Total
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2002 3.138,7 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3
2003 3.304,0 85,4 14,6 7,9 1.5 1,7 2,3
2004 1 3.458,0 84,6 15,4 N 1,7 2,0 2,6
)i 3.533,8 84,0 16,0 82 1,7 2,0 2,6
11 3.597,2 84,2 15,8 8,0 1,8 2,0 2,6
v e 3.654,9 84,6 15,4 7.8 1,6 1,9 2,6

Fuente: BCE.

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

2) En el caso de no residentes en la zona del euro, el término «IFM» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes en la zona del euro.
3) Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

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

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

3. Préstamos

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

2002 4.017,8 - - - - - - 7.593,6 96,2 3.8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 4.193,8 - - - - - - 7.920,9 96,5 35 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 1 42246 - - - - - - 7.993.4 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
1T 4.296,2 - - - - - - 8.138,1 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0.4

1 4.356,4 - - - - - - 8.213,5 96,5 35 1,5 0,2 1,3 0.4

v ® 4.439,1 - - - - - - 8.364,5 96,6 34 1.4 0,2 1,3 0.4

A no residentes en la zona del euro

2002 1.146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2,6 9,1 5839 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 1.182,2 50,2 49,8 29,3 4,7 2,5 9,2 580,6 38,7 61,3 43,9 2,4 4,6 7,0
2004 1 1.308,6 49,1 50,9 30,4 4,7 2,7 9.4 646,9 40,0 60,0 41,9 2,5 44 8,0
1T 1.322,7 49,2 50,8 30,9 4,7 2,4 9,2 642,6 38,6 61,4 42,6 2,4 44 8,8

1 1.317,3 51,2 48,8 30,0 3,7 2,2 9,0 648,6 40,2 59,8 42,2 2,5 44 7.4

v ® 1.336,6 51,3 48,7 30,1 3,6 2,2 8,6 641,8 42,2 57,8 40,5 2,5 43 7,0

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

2002 1.170,4 95,9 4,1 1,7 0.4 0,2 0,9 1.501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0.4
2003 1.273,6 95,5 4,5 1,7 0,3 0,9 1,3 1.670,3 98,0 2,0 1,0 0,5 0,3 0,2
2004 1 1.341,8 95,5 4,5 1,6 03 09 1.4 1.735,8 97,9 2,1 1,0 0,5 0,2 0,2
1T 1.359.4 954 4,6 2,2 0.4 0.4 1.4 1.794,1 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2

1 1.385,9 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1,3 1.793,3 98,1 1,9 1,0 0,5 0,1 0,2

v ® 14243 95,8 42 1,8 0,3 0,5 1,3 1.761,1 98,2 1,8 09 0.4 0,1 0,3

Emitidos por no residentes en la zona del euro

2002 239,6 36,9 63,1 45,5 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 5.8 0,9 5,6
2003 276,9 45,1 54,9 30,6 1,2 4.9 15,4 355,5 45,8 54,2 31,1 5.8 5.8 6,4
2004 1 309,2 44,7 553 29,6 1,2 5,0 16,6 380,8 444 55,6 31,1 6,1 5.4 7,1
1T 312,7 46,3 53,7 32,8 1,1 0,6 16,8 388,4 452 54,8 33,6 6,7 1,0 7.4

1 3223 47,7 52,3 32,2 1,0 0,5 16,2 411,1 44,2 55,8 32,3 7,6 0.8 8.4

v ® 344,1 49,9 50,1 28,9 1,0 0,6 17,1 405,7 449 55,1 30,5 8,1 0,8 9,3

Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) En el caso de no residentes en la zona del euro, el término «IFM» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes en la zona del euro.
3) 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)

1. Activo

Total Depositos Valores distintos de acciones Acciones | Participaciones Activo Otros

y otras en fondos fijo activos

participaciones de inversion
Total Hasta 1 ano Mais de 1 ano

1 2 3 4 5 6 i 8 9

2003 I 2.959,5 232,6 1.382,7 67,1 1.315,6 880,9 2245 120,7 118,1
I 3.085,6 2483 1.405,3 65,3 1.340,0 932,3 234,6 126,3 138,8

v 3.175,0 2352 1.389,4 67,4 1.322,0 1.033,7 2439 133,7 139,1

2004 I 3.353,6 266,5 1.433,9 70,3 1.363,6 1.102,8 262,6 136,7 151,2
I 3.366,1 2448 1.429.4 69,2 1.360,2 1.117,1 277,1 139,7 157,9

m @ 3.385,2 246,4 1.471,6 71,7 1.399.8 1.090,6 2804 1435 152,7

2. Pasivo

Total Depdésitos y préstamos Participaciones en fondos Otros

recibidos de inversion pasivos
1 2 3 4

2003 I 2.959,5 41,8 2.825,8 91,9
il 3.085,6 432 2.917,7 124,8

v 3.175,0 44,2 3.011,7 119,1
2004 1 3.353,6 49,6 3.171,2 132,8
I 3.366,1 50,3 3.189,0 126,7

m ® 3.385,2 48,7 3.209,0 127.4

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

Total Fondos segiin su politica de inversion Fondos segtin el tipo de inversor
Fondos de renta|  Fondos de renta Fondos Fondos Otros Fondos Fondos
variable fija mixtos inmobiliarios fondos abiertos de inversores
al publico especiales
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 11 2.959,5 603,3 1.099,6 720,8 1614 3744 2.140,5 819,0
il 3.085,6 6354 1.127,0 754,2 1677 401,4 2.249,1 836,5
v 3.175,0 697,8 1.086,6 7834 171,7 435,6 2.318,4 856,6
2004 1 3.353,6 750,5 1.116,6 821,2 175,9 489,5 2.470,4 883,2
)il 3.366,1 756,5 1.094,4 830,2 179,1 505,8 2.479,1 887,0
@ 3.385.2 732,3 1.117,2 825.5 181,5 528,7 2.484,6 900,6

CI2 Activos totales de los fondos de inversion
(mm de euros)

Fondos de renta variable

Fondos de renta fija
Fondos mixtos
Fondos inmobiliarios
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Fuente: BCE.

1 v 1 1T 1T v 1 1T 1 v 1 1T
2001 2002 2003

1T
2004

1) Distintos de fondos del mercado monetario. Los datos corresponden a los paises de la zona del euro, excluida Irlanda. Para mas detalles, véanse las notas generales.
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2.10 Activos de los fondos de inversion de la zona del euro: detalle por politica de inversion y tipo de inversor

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,

sistema bancario
y fondos de inversion

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

1. Fondos segtin su politica de inversion

Total Depdésitos Valores distintos de acciones Acciones | Participaciones Activo Otros
y otras en fondos| fijo activos
participaciones de inversion

Total Hasta 1 afio Mais de 1 ano

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Fondos de renta variable

2003 I 603,3 279 31,6 29 28,7 506,5 18,5 - 18,8
111 6354 29,5 278 2,4 254 536,4 19,5 - 22,1
v 697.8 29,3 313 29 28,4 593,6 21,1 - 22,5
2004 1 750,5 32,8 32,2 3,0 29,2 635,7 234 - 26,5
11 756,5 31,5 31,6 32 28,3 642,8 25,3 - 25,3
m® 7323 31,5 32,8 35 29,3 618,7 24,4 - 25,0

Fondos de renta fija
2003 I 1.099,6 82,4 9279 33,0 894,9 31,1 20,9 - 37,3
11T 1.127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 29,1 21,7 - 479
v 1.086,6 82,5 905,9 31,6 874,3 31,0 21,6 - 45,5
2004 1 1.116,6 97,3 9184 353 883,1 32,9 21,4 - 46,6
11 1.094,4 79,1 910,0 36,3 873,7 33,0 21,8 - 50,5
m ® 1.117,2 80,5 930,9 38,6 892,3 31,9 23,4 - 504

Fondos mixtos

2003 I 720,8 49,4 311,9 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3
111 7542 50,5 324,0 222 301,8 248.4 95,4 0,3 35,6
v 7834 49,5 324,0 22,1 301,9 272,5 100,5 0,3 36,7
2004 1 821,2 52,9 333,9 21,2 312,6 287,0 107,2 0,3 39,9
11 830,2 522 340,1 22,3 317.8 279,0 114,9 0,3 43,6
m ® 8255 52,3 347,7 21,8 3258 270,6 1153 0,3 39,4

Fondos inmobiliarios
2003 I 161,4 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3
111 167,7 16,1 9,0 0,6 8.4 0,8 9,5 1253 6,9
v 171,7 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 7.4
2004 1 1759 14,7 9,1 0,6 8,5 0,8 7,1 135,6 8,0
11 179,1 15,0 8,5 0,6 79 0,7 7,1 138,6 8,7
m ® 181,5 14,4 8,5 0,6 79 0,7 75 1423 8,0

2. Fondos segun el tipo de inversor
Total Depésitos Valores Acciones Participaciones Activo Otros
distintos y otras en fondos fijo activos
de acciones participaciones de inversion
1 2 3 4 5 6 7
Fondos abiertos al ptblico
2003 11 2.140,5 181,6 9124 691,7 168.3 104,2 82,2
I 2.249,1 199,0 927,7 736,5 176.6 108,9 100,4
v 23184 191,7 913,6 8158 183.8 115,5 98,0
2004 1 2.470,4 219,3 948.,8 878,2 198.8 117.5 107.8
I 2.479,1 202,0 9459 890,3 2109 119.9 110,1
m ® 2.484.6 205,5 972,6 866,0 212,3 1231 105,2
Fondos de inversores especiales
2003 I 819,0 51,0 470,3 189,2 56,1 16,5 36,0
I 836,5 49,3 477,6 195.8 58,0 17,4 38,4
v 856,6 434 475.8 2179 60,1 18,3 41,2
2004 1 883,2 472 485,1 224.,6 63,8 19,1 433
I 887,0 42,7 483,6 226,9 66,2 19,8 47,8
m ® 900,6 40,9 499.,0 224.,6 68,2 20,4 47,5
Fuente: BCE.
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3.1 Pr

(mm de euros y tasas de crec

pales activos

s de los sectores no financieros

nto interanual; saldos vivos a fin de periodo; operaciones realizadas en el periodo)

CUENTAS FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS

Total Efectivo y depdsitos Pro memoria:
Depésitos de
Total Efectivo Depdsitos de los sectores no financieros distintos de la Administracién Depésitos| Depdsitos en [los sectores no
Central en las IFM de la zona del euro de la Admén.| lasnoIFM"| bancarios en
Central entidades de
Total A la vista A plazo| Con preaviso Cesiones en las IFM crédito fuera
temporales de la zona de la zona
del euro del euro
1 2 3 4 5 6 i 8 10 11
Saldos vivos
2003 11 15.050,0 5.758,1 311,9 5.029.4 1.918,4 1.560,2 1.456,1 94,7 200,3 216,5 329,8
I 15.150,6 5.762,9 3227 5.070,8 1.956,6 1.555,8 1.469,0 89,3 183,9 185,5 3454
v 15.553,7 5.881,9 3524 5.183,1 2.027.4 1.559,2 1.511,4 85,2 153,6 192,8 348,7
2004 1 15.751,2 59153 350,8 5.180,6 2.020,5 1.545,0 1.533,9 81,2 183,8 200,1 395,2
I 16.024,8 6.052,4 372,0 5.263,9 2.101,1 1.529,7 1.553,9 79,4 2237 192,7 396,6
il 16.080,4 6.078,0 383,5 5.284.4 2.104,2 1.532,3 1.565,1 82,8 204,1 206,0 388.,5
Operaciones
2003 11 206,8 1314 21,3 85,7 83,8 -8.8 22,2 -11.4 24,1 0.3 11,3
I 129,7 12,4 114 12,0 6,8 -3.8 12,9 -39 -13,7 2,7 17,2
v 150,4 124,6 29,7 1179 78,9 79 36,3 -5,2 -30,3 73 10,9
2004 1 132,7 30,9 -1,6 -5,0 -7,6 -15,8 22,4 -39 30,2 73 40,7
I 2859 136,4 21,2 83,1 78,8 -14,5 20,7 -1,9 39,4 <14 0,9
I 108,5 29,9 11,5 24,8 4,7 5.4 11,3 34 -19,7 13,3 0,9
Tasas de crecimiento
2003 11 4,5 6,4 27,6 4,5 7,6 -1,0 89 -19,0 22,3 13,6 22,6
I 4,7 6,5 239 4,7 82 -0,7 9,1 -23,5 22,8 13,3 24,5
v 44 5.5 21,2 43 7,6 -1,0 8,1 -23.4 9.5 9,0 24,5
2004 1 43 53 20,9 43 8.8 -1.3 6,5 -23,0 59 7,7 24,8
I 4,6 53 19,5 4,1 8,2 -1.7 6,3 -15,7 12,8 4,6 21,1
il 4,5 5,6 18,8 44 79 -1,1 6,2 -8.5 10,7 11,1 15,5
Valores distintos de acciones Acciones” Reservas técnicas de seguro
Total| A corto plazo| A largo plazo Total Acciones | Participaciones Total [Participacion neta Reservas
cotizadas en fondos | Participaciones de los hogares para primas
de inversion| en fondos del en las resevas de y reservas
mercado seguro de vida para siniestros
monetario y en las reservas
de los fondos de
pensiones
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Saldos vivos
2003 I 1.936,3 165,6 1.770,7 3.587,9 1.751,5 1.836,4 404,6 3.767,7 3.399,5 368,1
Jiis 1.927,6 166,6 1.760,9 3.624,6 1.764,0 1.860,6 408,7 3.835,6 3.464,2 3714
v 1.900,4 178,6 1.721,8 3.887,2 2.006,9 1.880,2 406,5 3.884,2 3.509,4 374,8
2004 I 1.915,2 179,7 1.735,5 3.976,2 2.047,5 1.928,7 420,8 3.944,5 3.562,0 382,5
I 1.954,7 197.5 1.757,2 4.024,9 2.109,3 1.915,6 4239 3.992,8 3.607,7 385,1
i1 1.958,7 191,9 1.766,8 3.995,0 2.087,6 1.907,4 4243 4.048,8 3.660,8 388,0
Operaciones
2003 I -40,4 -18,3 =222 54,9 17,1 37,8 38 60,9 57,4 35
I 10,1 0,0 10,1 47,7 29,9 17,8 2,7 59,4 57,1 23
v 7,1 8,6 -1,5 -24,6 -242 -0,4 -10,2 43,3 41,5 1,8
2004 I 11,3 0,7 10,7 22,0 -3,5 25,5 15,0 68,4 60,7 Toll
I 43,8 16,3 27,5 54,6 56,2 -1,6 -0,5 51,1 48,5 2,7
i1 0,3 -5,8 6,1 19,1 17,7 1,4 -2,2 59,1 56,2 29
Tasas de crecimiento
2003 I1 -2,5 -15,7 -1,0 34 0,5 7,1 13,6 6,3 6,7 2,6
I -3,5 -25,3 -0,9 4,5 2,0 6,9 9,3 6,4 6,9 2.4
v -2,4 -16,1 -0,7 4,0 1,1 6,9 8,5 6,6 6,9 3,7
2004 I -0,6 -4,7 -0,2 3,1 1,3 4,6 2,8 6,3 6,5 42
I 37 15,4 2,6 2,8 33 23 1,7 59 6,1 39
il 32 11,9 2,4 2,0 2,6 1,3 0,5 58 6,0 4,1
Fuente: BCE.

1))

fondos de pensiones (S.125 del SEC 95).
2) Excluidas las acciones no cotizadas.

Incluye los depdsitos en las Administraciones Centrales de la zona del euro (S.1311 del SEC 95), otros intermediarios financieros (S.123 del SEC 95) y empresas de seguros y
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Cuentas financieras
y no financieras

3.2 Principales pasivos de los sectores no financieros

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

Total Préstamos de IFM y otras instituciones financieras de la zona del euro a Pro memoria:
Préstamos de
Total Administraciones Publicas Sociedades no financieras Hogares " las entidades de
crédito fuera de
De las IFM Total A corto A largo Total A corto A largo Total A corto A largo |la zona del euro
de la zona plazo plazo plazo plazo plazo plazo al sector no
del euro bancario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Saldos vivos
2003 I 16.188,4 8.243,6 7.236,1 877,7 70,0 807,7 3.651,8 1.2132 2.438,6 3.714,1 2914 3.422,6 253,8
il 16.257,4 8.328,4 7.293,7 886,5 71,1 8154 3.657,6 1.184,8 2.472,9 3.784,2 286,0 3.498,2 275,6
v 16.586,2 8.468,7 7.396,6 957,2 81,0 876,2 3.660,2 1.164,3 2.495.9 3.851,2 2874 3.563.8 266,6
2004 1 16.930,1 8.521.4 7.465,7 961,8 85,0 876,8 3.654,7 1.160,7 2.494,0 3.905,0 281,7 3.623,3 305,6
I 17.146,7 8.669,2 7.596,3 954,6 90,5 864,1 3.698,2 1.167,8 2.530,4 4.016,4 293,9 37225 304,6
il 17.224,7 8.747.4 7.674,0 949.,8 89,1 860,7 3.701,0 1.149,5 2.551.4 4.096,6 290,7 3.805.9 298.,3
Operaciones
2003 I 238,7 116,3 84,1 -4,6 33 -1,9 51,5 24,2 27,3 69,4 53 64,2 2,4
il 1374 81,9 58,8 89 1,1 7.8 1,9 -259 278 71,1 -4,7 75,8 229
v 119,0 1129 118,4 223 9,9 12,4 17,0 -16,1 33,2 73,6 4,6 69,0 -1,4
2004 1 199,1 49,9 76,1 6,0 4,0 2,1 -14,0 -6,5 -15 57,9 -4,2 62,1 33,6
il 264,5 1532 1344 -8,8 55 -14,3 67,1 13,1 54,0 95,0 8,9 86,1 -1.4
il 137,5 82,9 86,1 -4.4 -14 -3,0 4,6 -15,6 20,2 82,7 -2,8 85,5 -14
Tasas de crecimiento
2003 I1 4,9 4,9 4,0 0,9 34,4 -1,3 42 14 5,7 6,5 -1,5 73 3,6
il 52 5,4 43 2,8 33,1 0,8 4.4 1,0 6,1 7,1 -14 79 16,1
v 4,8 5,0 4,6 3,6 36,4 1,2 32 0,1 4,7 7,1 -0,8 7.8 12,9
2004 1 4.4 4,4 4,7 37 26,5 1,8 1,6 -2,0 33 7,5 0.4 8,1 22,4
il 4.4 4.8 5,4 32 29,1 1,0 2,0 -2,9 4,4 8,0 1,6 8,6 21,2
il 4.4 4.8 57 1,7 25,1 -0,3 2,0 -2,1 4,0 8,2 23 8,6 10,7
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones Dep(:)si.tos de }a Reservas de los
cotizadas | Administracion fondos de
Total Administraciones Piiblicas Sociedades no financieras emitidas por Central |pensiones de las
las sociedades sociedades no
Total| A corto plazo| A largo plazo Total| A corto plazo| A largo plazo| no financieras financieras
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Saldos vivos
2003 I1 5.003,8 44154 5642 3.851,2 588.4 166,4 422,0 2.449.8 205,7 285,6
111 4.991,9 4.407,3 5583 3.849,0 584,6 165,2 4194 2.473,0 1743 289.8
v 4.919,2 43282 539,7 3.788,5 591,0 164,3 426,7 2.726,3 181,7 290,4
2004 1 5.091,1 4.494.8 5772 3.917.6 596,3 180,7 415,6 2.834,2 189,0 294.4
11 5.1539 4.544,0 594,5 3.949,5 609,9 1923 417,6 2.843,0 181,9 298,7
11 5.216,0 4.602,6 588.4 4.014,1 6134 188,2 4252 2.763,5 1950 302,9
Operaciones
2003 I1 103,8 88,0 34,1 53,9 15,9 -0,6 16,5 14,9 -0,6 4,2
11 45,0 42,6 -5,7 48,3 2.4 -0,9 34 39 2,4 4,2
v -5,5 -13,5 -18,3 4.8 8,0 -0,8 8,8 0,0 7.4 4,1
2004 1 135,7 136,6 36,1 100,5 -0,8 16,2 -17,0 2,1 73 4,0
11 109,7 94,4 17,1 713 15,3 11,7 3,6 4,5 -7,1 43
11 31,8 26,2 -5,7 31,9 5,6 -39 9,5 54 13,1 43
Tasas de crecimiento
2003 I1 73 6,7 15,6 55 11,8 27,7 6,4 0,6 13,4 5.8
11 6,7 6,3 14,6 52 9.8 20,0 6,2 0,7 13,2 5.8
v 6,2 5,7 12,5 4.8 10,4 13,7 9,1 0,8 8,9 6,0
2004 1 5,7 59 8,7 55 4,5 83 2,9 1,0 75 59
11 5,7 59 52 6,0 42 15,7 -0,3 0.4 4.8 5.8
11 5.4 55 52 5,6 4.8 14,1 1,2 0,5 11,8 5.8

Fuente: BCE.
1) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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3.3 Principales activos financieros y pasivos de las empresas de seguros y los fondos de pensiones

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

Principales activos financieros
Total Depdsitos en las IFM de la zona del euro Préstamos Valores distintos de acciones
Total A la vista A plazo | Con preaviso Cesiones Total A corto| A largo plazo Total |A corto plazo |A largo plazo
temporales plazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos
2003 11 3.460,3 538,1 63,8 450,5 1,6 22,3 337,5 65,1 272,4 1.398,3 55,8 1.342,4
I 3.513,8 5333 57,5 4553 1,8 18,7 339,5 65,8 273,6 1.419,8 58,7 1.361,2
v 3.623,6 542,4 58,9 462,3 2,1 19,1 3282 66,7 261.5 1.447,7 59,9 1.387.8
2004 1 3.772,7 5573 64,7 468,3 2,3 22,0 3383 69,4 2689 1.516,2 57,7 1.458,5
)i 3.798,3 565.4 59,9 482,0 2,3 21,2 3355 71,0 264.,5 1.523,3 54,1 1.469,2
il 3.860,4 573,6 61,5 489.,8 2,3 20,0 338,0 71,7 266,3 1.579,8 62,9 1.516,8
Operaciones
2003 11 43,2 2,3 2,2 -39 0,0 39 44 1.4 3,0 18,9 -2,2 21,1
I 34,1 -6,2 -6,4 38 0,3 -3.8 2,0 0,7 1,2 22,8 2,8 19,9
v 60,5 10,2 1.5 7.9 0,3 0,5 -11,3 0,9 -12,2 37,4 1,2 36,2
2004 1 95,5 14,6 57 59 0,2 2,8 10,0 2,7 73 44,0 -1,8 45,8
)i 31,1 72 -4.9 13,7 -0,6 -0,9 -2,8 1,6 -4.4 25,1 -3,6 28,7
il 51,1 8,2 1,6 7.8 -0,1 -1,1 2,5 0,7 1.8 37,9 8.8 29,1
Tasas de crecimiento
2003 11 6,7 6,8 28,9 39 -1,6 17,4 -0,6 -11,9 2,6 11,7 40,3 10,8
I 6,5 5,0 11,7 3,6 -1,6 28,2 0,8 -11,6 44 10,0 21,3 9,6
v 6,2 3,6 2,9 35 17,9 6,1 -4,0 -4,7 -3,8 10,0 17,4 9,7
20041 7,0 39 5,0 3,0 38,5 18,7 1.5 9,0 -0,2 9,0 0,1 9.4
)i 6,4 4.8 -6,4 6,9 6,5 -6,3 -0,6 9,1 -3,0 9,2 -2,5 9,7
il 6,8 7.5 6,9 7.7 -12,8 6,7 -0,5 8,9 -2,7 10,2 7.8 10,3
Principales activos financieros Principales pasivos
Acciones " Reservas para Total | Préstamos de IFM y de Valores | Acciones Reservas técnicas de seguro
primas y reservas otras inst. financieras |distintos de| cotizadas
Total|  Acciones |Participaciones para siniestros de la zona del euro acciones Total|  Participacién Reservas
cotizadas|en fondos de Partici- netadelos|  para primas
inversion paciones hogares en y reservas
en fondos Total las reservas de | para siniestros
del mercado De IEM de seguro de vida
monetario la zona del y en las reservas
euro de los fondos
de pensiones
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Saldos vivos
2003 11 1.072,7 4729 599,7 64,4 113,8 3.734,3 60,6 44.8 18,4 163,7 3.491,6 2.970,8 520,8
I 1.106,0 4904 615,6 60,6 115,2 3.801,7 62,7 44,3 19,0 165,2 3.554,9 3.029,2 525,7
v 1.188,8 542,0 646,8 64,1 116,5 3.863,2 51,9 354 20,9 190,5 3.600,0 3.069,7 530,3
20041 1.241,1 558.,7 682,4 63,5 119,8 3.930,9 61,6 46,3 21,7 191,5 3.656,1 3.115,0 541,1
I 1.253,4 556,4 697,1 63,8 120,7 3.984,2 69,6 53,7 22,1 193,9 3.698,6 3.154,3 5442
I 1.246,5 5473 699,2 63,4 122,6 4.025,9 69,5 52,5 20,5 186,4 3.749,5 3.200,9 548.,6
Operaciones
2003 11 15,6 39 11,6 4,6 2,1 62,1 -0,3 23 0,1 45 57,8 51,1 6,6
I 14,1 4,9 9,2 -4,2 14 58,2 2,0 -0,5 0,5 0,0 55,7 50,9 4.8
v 22,8 7,0 15,8 4,2 1.5 33,9 -10,8 -89 1.8 5,0 37,9 33,9 4,0
20041 23,6 2,0 21,7 -0,6 32 76,8 9,6 10,8 0.4 0,8 66,0 54,1 11,9
I 0,8 -85 9,2 0,1 0,9 54,8 7,6 7,0 0,5 0,1 46,6 42,4 42
I 0,6 24 -1,7 -0,3 1.9 56,2 -0,1 -1,1 -1,2 2,1 554 50,0 54
Tasas de crecimiento
2003 II 35 -0,5 7,1 23,0 5.8 59 0,8 4,5 -0,8 1.5 6,4 6,9 4,0
I 4,9 0,1 8,7 18,1 4,6 6,3 6,7 9.4 2,8 2,8 6,5 7,0 3,6
v 5,8 2,6 83 11,6 6,9 6,7 12,9 12,7 12,6 6,2 6,6 6,9 4,9
20041 7,8 43 10,3 6,5 73 6,4 0,9 8,5 154 83 6,4 6,5 53
I 5,7 1,1 9.3 -1,0 6,2 6,0 14,0 18,8 17,6 3,6 59 6,1 4.8
I 43 0,6 73 54 6,5 5.8 10,2 17,5 8,1 4.8 5.8 6,0 4.8
Fuente: BCE.

1) Excluidas las acciones no cotizadas.
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3.4 Ahorro, inversion y financiacion anuales

(mm de euros, salvo indicadcion en contrario)

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Cuentas financieras

y no financieras

1. Todos los sectores de la zona del euro

Adquisiciones netas de activos no financieros Adquisiciones netas de activos financieros
Total| Formacién| Consumo de |Variacién dg Activos no Total Oro| Efectivo Valores | Préstamos| Acciones y Reservas Otras
bruta de| capital fijo (-)|existencias | producidos monetario y| distintos de participa- técnicas| inversiones
capital fijo y DEG | depésitos| acciones? ciones de seguro (netas) *
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 350,5 1.137,7 -797,1 9.9 0,0 1.938,9 -0,2 3909 330,7 464,6 491.,4 224,1 374
1998 411,5 1.201,7 -823,6 33,2 0,2 2.412,5 11,0 419,6 360,1 5153 845,0 213,7 47,9
1999 448,6 1.290,5 -863,7 21,6 0,2 3.113,7 1,3 559,2 429,1 8788 9422 259,2 43,8
2000 485,7 1.389,6 -913,1 25,9 -16,7 2911,6 1,3 3509 264.6 8299 1.189,1 251,3 24,4
2001 459,8 1.441,3 -973,6 -10,0 2,0 2.597,0 -0,5 579,0 449,1 7312 602,3 248,8 -12,9
2002 389,0 1.428,1 -1.021,9 -18,3 1,1 2.311,3 0,9 656,6 279,7 632,8 468,4 220,8 52,1
2003 391,8 1.440,3 -1.054,6 5,6 0,5 242377 1,7 678.6 426,8 578.8 456,6 240,7 40,5
Variaciones del patrimonio neto” Pasivos netos contraidos
Total Ahorro Consumo | Transferencias Total Efectivo y | Valores distintos| Préstamos Acciones y Reservas
bruto de capital netas de depdsitos |  de acciones 2 participaciones |técnicas de seguro
fijo (-)| capital a cobrar
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1997 4557 1.241,8 -797,1 11,0 1.833,7 509,7 318,0 393,1 382,5 230,3
1998 486,5 1.299,1 -823,6 11,1 23374 648,8 3232 484.,6 659,8 221,0
1999 498,0 1.352,0 -863,7 9,7 3.064,3 9349 5034 7652 597,1 263,7
2000 515,1 1.419.4 -913,1 8.8 2.882,2 539,5 416,9 882,9 788,7 254,1
2001 486,0 1.449.4 -973,6 10,2 2.570,8 668,9 489,9 634,3 521,6 256,0
2002 466,5 1.478,6 -1.021,9 9,9 2.23377 572,9 442,0 618,0 376,2 224,7
2003 422.8 1.472,3 -1.054,6 5,1 2.392,7 676,2 514,0 5393 420,3 242.8
2. Sociedades no financieras
Adgquisiciones netas de activos Adquisiciones netas de activos financieros Variaciones del patrimonio Pasivos netos contraidos
no financieros neto 4
Total Total Total Total
Formacién Consumo Efectivo Valores [Préstamos| Acciones Abhorro Valores |Préstamos| Acciones
bruta de de capital y| distintos de y otras bruto distintos de y otras
capital fijo fijo (-) depésitos|  acciones” particip. acciones” particip.
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 150,3 591,9 -4532 2723 26,0 -12,1 65,8 100,8 104,8 521,3 317,8 12,1 1759 120,1
1998 193,7 635,1 -470,6 4398 45,7 -11,5 110,9 204,5 147,6 569,1 4859 22,8 2572 194,9
1999 212,0 683,1 -490,7  654,0 24,5 93,6 186,0 336,3 106,7 547,6 759,3 47,5 434,1 261,1
2000 306,1 751,6 -5224  921,0 74,2 87,4 2304 5114 79,9 5549 1.147,2 61,0 597,1 480,7
2001 215,7 778,9 -558,8 6382 101,6 44,6 169,2 232,1 91,3 590,5 762,6 99,7 355,5 2959
2002 172,0 757,6 -580,9 5157 31,8 -55,7 174,2 253,1 108,7 633,2 579,0 21,0 352,0 190,8
2003 156,7 746,2 -597,5  356,5 69,3 -579 107,6 191,3 76,1 6459 437,1 55,0 174,1 194,9

3. Hogares®

Adgquisiciones netas de activos Adquisiciones netas de activos financieros Variaciones del Pasivos netos contraidos Pro memoria:
no financieros patrimonio neto”
Total Total Total Total Renta Tasa
Formacién| Consumo de Efectivo Valores| Acciones| Reservas Ahorro Préstamos | disponible| bruta de
bruta de|capital fijo (-) y |distintos de| y otras|técnicas de bruto ahorro®
capital fijo depdsitos| acciones | particip. seguro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 164,9 376,0 -211,5 4294 69,3 -20,8 1925 217,6 424.6 615,6 169,7 168,3 3.818,3 16,1
1998 176,8 388,0 -2162 4463 92,9 -119,0 2874 209,3 408,4 593,5 214,6 2133 3.924,7 15,1
1999 188,1 417,6 -231,5  475,0 122,6 -28,5 195,8 2452 394,7 580,0 2684 266,9 4.086,0 14,2
2000 197,9 438,1 -241,6 4348 66,2 353 122,6 2459 406,2 607,7 2264 2247 4.290,6 14,2
2001 184.5 4457 -259,0 4156 180,7 82,7 454 229,1 4239 649,7 176,2 1743 4.576,4 14,2
2002 161,1 4542 -279,5 4827 2206 83,1 -1,0 2113 430,5 671,8 2132 211,1 4.712,2 14,3
2003 166,8 461,7 -291,1  531,7 2242 16,6 83,6 229.8 438,3 695,7 260,2 257,9 4.855,5 14,3
Fuente: BCE.
1) Incluidas las adquisiciones netas de objetos valiosos.
2) Excluidos los derivados financieros.
3) Derivados financieros, otras cuentas pendientes de pago o de cobro y discrepancias estadisticas.
4) Derivadas del ahorro y de las transferencias netas de capital a cobrar, tras la deduccion por consumo de capital fijo (-).
5) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
6) Ahorro bruto en porcentaje de la renta disponible.
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MERCADOS FINANCIEROS

4.1 Valores distintos de ac

nes por plazo a la emision, residencia del emisor y moneda

(mm de euros, salvo i

n en contrario; operaciones realizadas en el mes y saldos vivos a fin de periodo; valores nominales)

Emisiones por residentes en la zona del euro
Emisiones totales en euros ! Total De los cuales en euros
Saldo| Emisiones Amorti-|  Emisiones Saldo| Emisiones Amorti-|  Emisiones Saldo| Emisiones Amorti- | Emisiones
vivo brutas zaciones netas vivo brutas zaciones netas vivo (%) | zaciones(%) netas
(%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2004 Ene 9.270,2 738,5 664,5 74,0 8.782,3 730,8 643,8 87,0 91,5 94,2 94,8 78,6
Feb 9.346,1 698,5 622,8 75,1 8.858,5 685,5 605,7 79,9 91,6 94,6 94,2 77,6
Mar 9.453,6 717,6 609,9 107,7 8.943,0 672,8 598,2 74,1 91,3 92,7 95,3 53,8
Abr 9.480,0 649,0 624,5 24,6 9.011,0 648,7 586,8 61,9 91,2 933 95,0 473
May 9.580,2 649,3 549.4 99,9 9.094,0 631,0 5433 87,6 91,2 93,9 94,9 76,1
Jun 9.689,6 711,0 600,6 1104 9.162,1 664,5 596.4 68,1 91,2 943 94,7 61,6
Jul 9.709,3 707.8 686,3 21,5 9.203,8 695,1 653,9 41,3 91,1 94,1 94,6 35,5
Ago 9.739,2 619,7 589,8 29,9 9.215,3 603,6 589,5 14,1 91,2 94,7 94,8 13,3
Sep 9.849,9 724,8 614,2 110,6 9.247.4 660,9 619,3 41,6 91,3 94,9 94,5 42,1
Oct 9.872,6 7113 689,9 21,4 9.282,1 695,9 655,8 40,1 91,3 93,7 94,9 29,9
Nov 9.962,3 702,9 618,1 84,9 9.3333 673,1 614,8 58,3 91,4 943 943 55,4
Dic 9.970,7 706,1 698,1 79 9.306,7 679,1 699,0 -19.9 91,5 95,3 95,3 -18,4
2005 Ene 9.541,9 759,6 670,6 89,0 90,8 93,8 95,7 71,1
A largo plazo
2004 Ene 8.398,5 195,8 136,7 59,1 7.907,8 178,4 138,2 40,2 91,6 92,9 90,9 40,1
Feb 8.483,8 1935 109,2 84,2 7.990,5 182,7 98,8 83,9 91,7 92,2 88,0 81,5
Mar 8.544,7 213,5 152,0 61,6 8.054,9 189,6 133,8 55,8 91,4 86,8 94,1 38,6
Abr 8.586,3 163,8 1239 39,8 8.106,0 155,5 110,0 45,5 91,3 88,5 94,7 33,5
May 8.688,4 1747 71,9 102,8 8.190,3 156,5 67,6 88,9 91,3 89,3 90,8 78,3
Jun 8.775.8 204,2 118,8 85,3 8.264,0 181,1 111,1 70,0 91,3 92,9 92,1 65,8
Jul 8.811,5 190,3 153,1 37,2 8.299.4 1734 139,0 34,4 91,2 91,8 93,7 28,9
Ago 8.837,7 87,2 61,3 25,8 8.313,9 75,3 59,3 16,0 91,2 86,9 91,6 11,2
Sep 8.930,4 1914 100,1 91,4 8.361,6 156,8 102,8 54,0 91,3 91,6 88,9 52,3
Oct 8.964.,6 173,6 139,8 33,8 8.380,0 157,7 131,9 25,9 91,3 88,1 93,7 15,4
Nov 9.037,8 168,0 97,8 70,2 8.431,0 154,5 95,1 59,4 91,4 89,1 92,2 49,9
Dic 9.066,7 148,4 120,3 28,2 8.442,1 135,3 116,2 19,2 91,5 91,9 90,4 19,4
2005 Ene . . . . 8.602,3 1944 127,3 67,1 91,1 89,5 94,1 54,3

CI3 Saldo vivo y emision bruta total de valores distintos de acciones por residentes en la zona del euro

(mm de euros)

== Emision bruta total (escala derecha)
= === Saldo vivo total (escala izquierda)
Saldo vivo en euros (escala izquierda)
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Fuentes: BCE y BPI (en el caso de emisiones realizadas por no residentes en la zona del euro).

1) Emision total de valores distintos de acciones denominados en euros realizadas por residentes y no residentes en la zona del euro.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

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

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; valores nominales)

1. Saldos vivos

(fin de periodo)
Total De los cuales en euros (%)
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 tracion AAPP
no monetarias Central no monetarias Central
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total

2003 8.690 3.288 673 589 3.922 219 91,6 85,5 87,7 88,4 97,1 95,4
2004 9.307 3.592 758 594 4.113 249 91,5 84,9 90,7 87,7 97,1 95,7
2004 1 8.943 3.403 676 588 4.045 232 91,3 85,2 87,6 87,7 97,4 95,5
I 9.162 3.476 705 604 4.138 239 91,2 84,7 88,5 87,5 97,4 95,5

il 9.247 3.533 710 601 4.162 242 91,3 84,7 89,3 87,3 97,6 95,7

v 9.307 3.592 758 594 4.113 249 91,5 84,9 90,7 87,7 97,7 95,7
2004 Oct 9.282 3.565 719 603 4.152 243 91,3 84,6 89,7 874 97,6 95,7
Nov 9.333 3.578 737 604 4.166 249 91,4 84,8 90,3 87,6 97,6 95,7

Dic 9.307 3.592 758 594 4.113 249 91,5 84,9 90,7 87,7 97,7 95,7

2005 Ene 9.542 3.747 759 604 4.177 255 90,8 83,6 90,5 87,6 97,6 95,7

A corto plazo

2003 831 360 6 94 367 3 91,2 81,8 100,0 94,1 99,6 87,6
2004 865 400 7 90 362 5 91,7 83,8 94,1 95,6 99,5 86,8
2004 1 888 374 5 102 403 4 90,7 81,4 100,0 94,7 98,3 83,7
I 898 378 5 108 402 5 90,3 80,5 100,0 95,2 98,2 83,2

il 886 369 6 100 405 6 91,2 82,1 96,2 95,5 98,5 85,2

v 865 400 7 90 362 5 91,7 83,8 94,1 95,6 99,5 86,8
2004 Oct 902 384 6 99 407 5 91,3 82,5 96,1 95,2 98,6 86,0
Nov 902 392 6 99 400 6 92,1 84,2 95,2 95,3 99,0 91,4

Dic 865 400 7 90 362 5 91,7 83,8 94,1 95,6 99,5 86,8

2005 Ene 940 455 7 100 373 5 88,2 77,4 95,2 96,2 99,1 86,5

Total a largo plazo

2003 7.859 2.927 667 495 3.555 215 91,6 86,0 87,5 87,3 97,5 95,5
2004 8.442 3.192 751 504 3.751 245 91,5 85,0 90,7 86,2 97,6 95.8
2004 1 8.055 3.029 671 486 3.642 228 91,4 85,7 87,5 86,2 97.3 95,7
I 8.264 3.098 700 496 3.736 234 91,3 85,2 88,4 85,8 97,3 95,8

il 8.362 3.163 704 501 3.757 236 91,3 85,0 89,3 85,7 97,5 95,9

v 8.442 3.192 751 504 3.751 245 91,5 85,0 90,7 86,2 97,6 95.8

2004 Oct 8.380 3.181 713 504 3.745 238 91,3 84,9 89,6 85,9 97,5 95,9
Nov 8.431 3.186 730 505 3.766 243 91,4 84,9 90,2 86,1 97,5 95,8

Dic 8.442 3.192 751 504 3.751 245 91,5 85,0 90,7 86,2 97,6 95.8

2005 Ene 8.602 3.292 752 504 3.804 250 91,1 84,5 90,5 85,9 97,4 95,9

Del cual: emitidos a tipo fijo

2003 6.116 1.885 407 420 3.240 165 91,8 85,4 80,4 86,7 97,4 95,4
2004 6.379 1.929 423 412 3.430 185 91,7 84,0 84,2 85,6 97,5 95,6
2004 1 6.246 1.926 412 411 3.324 173 91,5 84,9 80,4 85,6 97,3 95,5
I 6.363 1.943 419 416 3.409 177 91,5 84,6 81,3 85,0 97,3 95,6

il 6.390 1.950 414 415 3.431 180 91,6 84,1 82,5 85,2 97,4 95,8

v 6.379 1.929 423 412 3.430 185 91,7 84,0 84,2 85,6 97,5 95,6

2004 Oct 6.369 1.944 415 416 3.414 181 91,6 84,1 82,9 854 97,4 95,8
Nov 6.390 1.937 422 416 3.432 184 91,6 83,9 83,7 85,6 97,4 95,6

Dic 6.379 1.929 423 412 3.430 185 91,7 84,0 84,2 85,6 97,5 95,6

2005 Ene 6.443 1.943 425 411 3.473 191 91,5 83,6 83,9 85,2 97,4 95,7

Del cual: emitidos a tipo variable

2003 1.586 959 257 58 261 51 91,3 87,5 98,7 89,5 97,5 95.8
2004 1.881 1.146 325 78 274 59 90,9 86,9 99,1 88,7 97,7 96,6
2004 1 1.645 1.008 256 62 264 55 91,2 87,5 98,7 89,2 97,5 96,0
I 1.724 1.048 278 65 276 57 90,8 86,7 98,9 89,6 97,5 96,2

il 1.782 1.100 287 73 267 56 90,6 86,7 99,0 87,5 97,5 96,3

v 1.881 1.146 325 78 274 59 90,9 86,9 99,1 88,7 97,7 96,6
2004 Oct 1.820 1.123 295 74 271 57 90,6 86,6 99,0 87,8 97,5 96,4
Nov 1.849 1.135 305 75 275 58 90,8 86,7 99,1 88,2 97,6 96,5

Dic 1.881 1.146 325 78 274 59 90,9 86,9 99,1 88,7 97,7 96,6

2005 Ene 1.891 1.149 323 79 281 59 90,7 86,5 99,0 88,7 97,7 96,5

Fuente: BCE.

1) La diferencia residual entre el total de los valores distintos de acciones a largo plazo y los valores distintos de acciones a largo plazo emitidos a tipo de interés fijo y a tipo de interés

variable, se debe a los bonos de cupon cero y a los efectos de revalorizacion.
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4.2 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por plazo a la emision y sector emisor

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; valores nominales)

2. Emisiones brutas
(operaciones realizadas en el mes)

Total Largo plazo"
Total ) IEM No IFM AAPP Total IEM No IFM AAPP
(incliido | _____ . — (incluido :
Eurosistema)| Instituciones| Sociedades|  Adminis- Otras Eurosistema)| Instituciones [ Sociedades|  Adminis- Otras
financieras |no financieras tracién AAPP financieras [no financieras tracion AAPP
no monetarias Central no monetarias Central
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total Tipo fijo a largo plazo

2003 7.205,3 4.485,6 2447 909,6 1.478,8 86,5 1.284,8 414,3 113,7 88,9 626,4 414
2004 8.041,0 52474 228,7 1.026,8 1.457,1 81,0 1.191,0 406,3 75,5 59,8 614,0 35,3
2004 1 2.089,2 1.328,5 38,1 2434 453,0 26,2 376,8 135,6 16,8 11,7 199,7 13,2

11 1.944,1 1.172,8 64,0 300,4 387,5 19,3 307,8 91,3 21,8 19,7 166,8 8,1

1T 1.959,6 1.313,2 41,7 255,5 333,2 16,0 2482 86,6 10,3 14,3 130,9 6,1

v 2.048,1 1.432,9 84,8 227,5 2834 19,5 2582 92,8 26,7 14,2 116,6 8.0

2004 Oct 695,9 4644 20,9 85,9 119,1 5,6 93,5 28,0 6.4 8,2 49,0 1,8
Nov 673,1 463,9 30,5 74,6 95,4 8,8 94,4 33,1 134 32 40,3 43

Dic 679,1 504,6 33,5 67,0 68,9 5,1 70,3 31,6 6,8 2,7 27,3 1,9

2005 Ene 759,6 4914 9,8 82,1 166,2 10,1 141,6 44,2 4,0 3,6 82,9 6,9

Del cual: corto plazo Tipo variable a largo plazo

2003 5.331,9 3.698,2 41,3 796,1 767,6 28,6 507,6 336,7 89,5 11,7 53,3 16,4
2004 6.144,0 4.381,9 43,9 930,5 755,6 32,1 616,1 402,0 109,1 31,7 59,7 13,5
2004 1 1.538,4 1.071,9 10,0 2247 223,7 8,1 146,6 105,5 11,3 6,6 18,4 4,9
11 1.451,0 969,0 11,1 271,0 191,3 8,5 159,6 96,9 31,1 7.8 21,1 2,7

1T 1.554,1 1.118,7 10,8 230,3 185,9 8.4 136,0 95,2 20,6 10,0 8,6 1,6

v 1.600,5 1.222,3 12,0 2044 154,7 7, 173,9 1044 46,1 74 11,7 4.4

2004 Oct 538,1 393,6 4,2 75,1 63,1 2,2 59,4 38,7 10,3 1,9 7,0 1,6
Nov 518,6 393,1 43 68,1 50,4 2,7 55,8 34,1 12,7 2,6 4,7 1,7

Dic 543,8 435,6 35 61,3 41,2 2,3 58,7 31,6 23,2 2,9 0,0 1,0

2005 Ene 565,2 409,2 4,2 71,3 72,1 23 44,7 335 1,6 1,1 7,5 0,9

Cl4 Emisiones brutas de valores distintos de acciones por sector emisor

(mm de euros, operaciones realizadas en el mes, valores nominales)

—— AAPP
= === JFM (incluido el Eurosistema)
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Fuente: BCE.

1) La diferencia residual entre el total de los valores distintos de acciones a largo plazo y los valores distintos de acciones a largo plazo emitidos a tipo fijo y a tipo variable, se debe a
los bonos de cupon cero y a los efectos de revalorizacion.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

4.3 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro!)

(tasas de variacion)

Total Corto plazo
Total - ImM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido el S _ _ (incluido el — - - —
Eurosistema) | Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Euro-| Instituciones Non-financial Adminis- Otras
financieras [no financieras tracion AAPP sistemna) financieras | corporations tracion AAPP
no monetarias Central no monetarias Central
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
En todas las monedas
2003 6,8 5,1 25,8 8,6 4,5 26,0 14,1 12,1 1,1 5,7 19,2 -2,0
2004 7,0 8,0 15,1 37 4,9 17,5 32 2,2 -9,6 0,8 4,9 28,7
2004 1 6,9 6,3 20,5 6,0 4.8 214 35 -1,8 -17,9 -1,8 11,4 6,8
1I 7,0 8,0 15,5 23 5,0 18,5 1,7 -1,7 -16,6 2,1 52 15,4
il 73 8,7 13,3 3,6 52 16,4 4,0 4,9 -10,7 4,0 3,1 30,6
v 6,9 9,0 11,9 3,0 4,6 14,4 3,7 8,0 8,9 -1,3 0,5 66,6
2004 Ago 7.4 8,9 13,0 34 5.4 16,8 4.8 73 -8,6 3,6 2,8 35,1
Sep 7,1 9,1 11,1 37 4,9 15,4 4,2 59 6,2 0,9 2,8 65.4
Oct 6,7 8,9 11,1 32 4.4 14,2 34 72 4,5 22 0,9 63,5
Nov 6,8 8,7 12,4 33 4,5 14,3 33 7,1 7,7 0,0 -0,2 78,5
Dic 73 9,5 13,2 1,6 4,9 14,1 5,0 13,2 223 -4,1 -1, 50,3
2005 Ene 72 9,0 13,1 34 5,0 14,8 1.9 7,6 233 1,6 -4,1 30,1
En euros
2003 6,4 39 314 9,4 4.4 24,9 15,7 15,8 0,9 4,8 19,3 -8,0
2004 6,7 6,7 18,8 29 5,0 17,3 3,1 1,7 -11,1 0,9 4,8 28,1
2004 1 6,7 53 24,5 6,0 4,9 20,6 43 -1,0 -17.9 <25 11,3 7.4
1I 6,6 6,7 19,1 1,5 5,0 18,1 1,5 <25 -15,5 1,7 5,0 12,8
11T 6,9 7,1 17,2 2,4 53 16,3 3,0 2,5 -133 43 3,0 26,6
v 6,5 7,7 15,4 1,9 4,6 14,5 35 79 39 -0,1 0,6 72,6
2004 Ago 7,0 72 17,0 22 55 16,8 33 39 -11,0 4,2 2,6 30,7
Sep 6,7 7.8 14,7 2,4 5,0 15,5 35 4,2 22 2,0 2,8 65,9
Oct 6,4 7,6 14,4 2,1 4.4 14,4 3,1 6,7 0,3 -1,3 1,1 68,5
Nov 6,4 7.4 16,1 2,1 4,5 14,2 33 75 2,6 1,2 -0,1 92,7
Dic 7,0 8,5 16,6 0,5 4,8 14,4 5,1 15,0 15,1 -2,6 -1.4 48,5
2005 Ene 6,8 7,6 16,6 2,7 4.8 149 2,1 8.8 17,4 38 -4,0 26,9

C15 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a corto plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion)

= AAPP
=== [FM (incluido Eurosistema)
= = NoIFM
60 . 60
50
40
30
20

v o LIS
RGN w0
0] s ,'\'\,' \J K
\

V\l |
20—, )0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: BCE.

1) Véanse las notas técnicas para el calculo del indice y de las tasas de crecimiento.

BCE
Boletin Mensual )
Abril 2005 )



4.3 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro"

(tasas de variacion)

Tipo fijo a largo plazo Tipo variable a largo plazo
Total IFM No [IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido el S _ _ (incluido el — - —
Eurosistema) | Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Euro-| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras
financieras [no financieras tracion AAPP sistema) financieras |no financieras, tracion AAPP
no monetarias Central no monetarias Central
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
En todas las monedas

2003 5.2 2,1 15,3 11,9 44 22,6 8.8 83 534 -13,4 -9,2 43,2
2004 5,0 3,0 7,6 32 5.7 14,7 16,5 18,3 29,7 82 0.4 26,5
20041 5,6 3,0 12,6 8,6 53 18,4 13,8 15,2 37,7 -89 -4.4 33,5
1T 54 38 9.5 2,6 5.8 15,2 16,1 18,8 279 24 0,8 30,2

I 4,9 3,0 4,9 1,2 6,1 13,5 17,9 19,0 29,6 18,3 3, 25,2

v 43 2,3 4,2 0,7 5,6 12,1 18,0 20,0 25,0 29,5 2,1 18,8

2004 Ago 4.8 2,7 4,0 0,7 6,3 14,4 18,5 19.4 30,6 20,2 43 23,7
Sep 4,7 32 34 1,2 5,7 13,1 17,2 19,6 25,0 24,9 0,3 20,1

Oct 4.2 22 35 1,7 54 11,9 17,7 20,4 24,3 26,8 0,1 18,7

Nov 4,1 1,8 4,9 0.4 55 11,6 18,6 204 25,0 32,5 3,6 19,1

Dic 4,5 2,6 4.8 -1,1 5,9 12,5 18,4 19,0 26,4 33,6 4.8 17,2

2005 Ene 4,9 3,0 53 -0,5 6,1 14,6 18,4 18,5 25,2 30,5 9,1 14,3

En euros

2003 4,6 0,1 20,6 12,2 4,2 21,3 89 7,7 53,3 -8.9 -9.3 43,7
2004 4,8 1.3 11,9 1.9 5.8 14,7 16,0 17,6 29,8 8,5 0.3 254
20041 54 1,6 17,1 82 54 17,7 134 14,4 37,5 -6,1 -4,6 31,9
1T 5,1 2,0 13,9 1,1 5.8 15,0 15,7 18,2 279 -0.4 0,8 28,8

I 4,7 1,2 9,2 -0.4 6,2 13,8 17,2 18,1 29,9 15,8 3,1 24,1

v 4,0 0,3 8,3 -0,9 5,6 12,4 17,5 19,4 254 27,0 2,0 18,2

2004 Ago 4,7 0,8 83 -0,9 6,4 14,8 17,8 18,4 30,9 16,9 44 22,6
Sep 44 1,3 75 -0,5 59 13,6 16,7 19,2 25,2 22,2 0,2 19,0

Oct 39 0,3 72 0.3 55 12,5 17,0 19,9 24,6 23,9 0,1 17,8

Nov 3,7 -0,3 9.4 -1,2 54 11,7 18,0 19,7 254 29,8 3,6 18,2

Dic 4,2 0,7 89 -2,9 5.9 12,7 17,8 18,1 26,7 32,2 4,9 18,0

2005 Ene 44 0,8 9,6 -1,9 59 14,7 17,8 17,4 25,6 29,2 9.3 15,0

C16 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a largo plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion)
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Fuente: BCE.

1) Véanse las notas técnicas para el calculo de las tasas de crecimiento.
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4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro!)

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

(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 no monetarias Sociedades no financieras
Total Indice Tasas de Total Tasas Total Tasas Total Tasas
Dic 01 = | crecimiento de crecimiento de crecimiento de crecimiento
100 (%) inter- interanual (%) interanual (%) interanual (%)

anual (%g

1 4 5 6 7 8 9
2003 Ene 29784 100,3 0,7 425.8 0,6 261,1 0,0 2.291,5 0,8
Feb 2.885,0 100,3 0.4 4253 0,6 270,8 -0,4 2.189,0 0,5
Mar 2.763,5 100,3 0,5 413,0 0,6 236,2 0,2 2.114,3 0,5
Abr 3.113,0 100,9 1,1 4714 1,1 291,8 2,2 2.349.8 1,0
May 3.145,7 100,9 1,0 476,7 0,8 291,3 2,1 2.377,7 0,9
Jun 3.256,2 100,9 0,9 504,2 0,2 300,6 1,9 24514 1,0
Jul 3.366,5 101,1 1,1 528,0 0,9 330,9 2,1 2.507,6 1,0
Ago 34134 101,1 1,1 506,5 1,0 325,5 2,4 2.581,5 0,9
Sep 3.276,7 101,1 1,0 494.,8 1,0 307,1 1,9 24747 0,9
Oct 3.484,0 101,2 1,0 535,2 1,0 3332 2,0 2.615,6 0,9
Nov 3.546,9 101,3 1,0 549,5 1,6 3379 3,0 2.659,6 0,6
Dic 3.647.4 101,4 1,1 569,5 1,7 348,6 2,8 2.729,3 0,7
2004 Ene 3.788,6 101,4 1,1 584,1 1,7 3723 3,0 2.832,2 0,8
Feb 3.852,1 101,5 1,2 5879 2,0 3743 32 2.889,9 0,8
Mar 3.766,5 101,8 1,5 571,9 2,1 355,0 3,1 2.839,6 1,2
Abr 3.748,5 101,9 1,0 579,4 2,3 361,1 13 2.808,0 0,7
May 3.687,9 101,9 1,0 568,1 2,4 350,6 13 2.769,2 0,7
Jun 3.790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 362,0 13 2.845,7 0,7
Jul 3.679.8 102,0 0,9 562,3 1,8 354,0 1,9 2.763,5 0,6
Ago 3.621,2 102,0 0,9 562,5 1.4 353,1 1,6 2.705,6 0,7
Sep 3.707,9 102,1 0,9 579,6 13 362,3 2,1 2.766,1 0,7
Oct 3.787,6 102,2 1,0 598,0 1,2 372,6 2,0 2.817,0 0,8
Nov 3.906,5 102,5 1,2 6239 2,8 386,5 0,8 2.896,2 0,9
Dic 4.034,6 102,6 1,2 643,7 2,9 406,4 1,1 2.984.4 0,9
2005 Ene 4.135,6 102,6 1,1 662,6 2,9 409,3 0,8 3.063,7 0,8

C17 Tasas de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro

(tasas de variacion interanual)

Instituciones financieras no monetarias
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Fuente: BCE.

2001

1) Véanse las notas técnicas para el calculo del indice y de las tasas de crecimiento.
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4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro"

(mm de euros; valores de mercado)

2. Operaciones realizadas en el mes

Total IFM Instituciones financieras no monetarias 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
2003 Ene 0,9 1.4 -0,5 0,1 0,0 0,1 0,3 0,0 0,3 0,5 14 -0,9
Feb 1,0 1,3 -0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,8 -0,7 0,7 0,5 0,2
Mar 1.4 1,5 -0,1 0,6 0,1 0,5 0,2 0,0 0,1 0,6 1,3 -0,7
Abr 23,7 4,9 18,8 1,9 0,1 1,7 4,5 0,0 4,5 17,3 4.8 12,5
May 0,7 22 -1,6 0,2 0.4 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,5 1,8 -1,3
Jun 6,1 52 0,9 0.4 2,8 -23 0,0 0,0 0,0 5,7 2.4 32
Jul 8,6 2,0 6,6 4,7 0,2 4,5 0,2 0,0 0,2 3,6 1,8 1,8
Ago 1,8 1.4 0.4 0,1 0,0 0,1 1,1 0,1 1,0 0,6 1,3 -0,7
Sep 2,3 2,1 0,3 0,1 0,1 0,0 0,1 1,6 -1,5 22 0.4 1,8
Oct 5.4 39 1,6 0.4 0,0 0.4 0,2 0,0 0,1 4,9 3.8 1,1
Nov 7.5 5,5 2,1 2,7 0,0 2,7 4,2 0,3 39 0,6 5,1 -4,5
Dic 5,7 1,6 4,0 0,8 0,1 0,8 0.4 0,9 -0,5 44 0,6 3.8
2004 Ene 29 1,0 1,9 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1,8 1,0 0,8
Feb 35 0,7 2,8 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1.4 0,5 1,0
Mar 12,0 1,3 10,7 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,5 1,1 9,3
Abr 6,4 0,6 5.8 3,1 0,1 3,1 0,5 0,1 0.4 2,8 0,5 2,3
May 33 3,6 -0,4 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 29 3,6 -0,6
Jun 3.8 22 1,6 0,7 1,6 -1,0 0,3 0,0 0,2 29 0,5 2.4
Jul 6,4 3,6 2,8 0.4 0,0 0.4 22 0,0 22 38 3,6 0,2
Ago 2,0 29 -0,9 0,1 22 -2,2 0,0 0,0 0,0 19 0,7 1,2
Sep 4,9 22 2,7 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 4.8 1,3 35
Oct 32 0.4 2,8 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 3,1 0,3 2,8
Nov 15,2 33 11,9 12,8 0,3 12,4 0,1 0,0 0,1 2.4 3,0 -0,6
Dic 5.4 1,6 39 1,2 0,0 1,2 0,3 0,1 0,2 39 1.4 2.4
2005 Ene 1,1 1,8 -0,7 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,8 1,8 -1,0

ones brutas de acciones cotizadas por sector emisor

(mm de euros; operaciones realizadas en el mes; valores de mercado)
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Fuente: BCE.
1) Véanse las notas técnicas para el calculo del indice y de las tasas de crecimiento.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

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 eura

(en porcentaje; saldos vivos fin de periodo; las nuevas operaciones se refieren a la media del periodo, salvo indicacion en contrario)

1. Tipos de interés aplicados a los depdsitos (nuevas operaciones)

Depésitos de los hogares Depositos de las sociedades no financieras Cesiones
porales
Alavista” A plazo Disponibles con preaviso Ala vista" A plazo
Hasta 1 afio| Mds de 1 afio| Mds de 2 afios|] Hasta 3 meses | Mds de 3 meses, Hasta 1 aio| Mas de 1 ano|Més de 2 afios
y hasta 2 afios y hasta 2 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 Feb 0,69 1,89 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,22 3,60 1,98
Mar 0,70 1,91 2,13 2,31 2,00 2,60 0,86 1,96 2,16 3,35 1,98
Abr 0,70 1,96 2,13 2,41 2,02 2,57 0,85 1,97 2,04 3,46 1,95
May 0,70 1,86 2,15 2,43 2,00 2,56 0,86 1,96 2,06 3,74 1,95
Jun 0,70 1,87 2,21 2,42 2,00 2,55 0,87 1,99 2,27 3,76 1,98
Jul 0,70 1,90 2,21 2,54 1,99 2,55 0,86 1,99 2,59 4,00 1,99
Ago 0,71 1,91 2,18 2,67 2,00 2,53 0,87 1,98 2,36 3,99 1,98
Sep 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,31 3,68 1,99
Oct 0,72 1,92 2,29 2,48 2,00 2,52 0,89 2,04 2,32 3,56 2,00
Nov 0,73 1,94 2,20 2,50 2,01 2,51 0,90 2,04 2,22 3,39 2,02
Dic 0,73 1,95 2,19 2,31 2,00 2,52 0,90 2,08 2,68 3,52 2,02
2005 Ene 0,73 1,95 2,29 2,54 1,98 2,49 0,92 2,04 2,25 3,25 2,05

2. Tipos de interés aplicados a los préstamos a hogares (nuevas operaciones)

Descubiertos| Crédito al consumo Préstamos para adquisicion de vivienda Otros fines
en cuenta’ por fijacion inicial del tipo
Por fijacion inicial del tipo Tasa anual Por fijacién inicial del tipo Tasa anual
equivalente® equivalente”
Sin fijacion| Masde 1| Mas de Sin fijacion| Mdsde 1| Masde5| Masde Sin fijaciéon| Mads de 1 Mas de
detipoy| yhasta5| 5 afios detipoy| yhasta5| yhastalO| 10 afios del tipo y y hasta 5 afios
hasta 1 afio afios hasta 1 afio afios afios hasta 1 afio 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 Feb 9,81 6,89 7,06 8,49 8,11 3,54 422 4,96 4,86 4,31 4,13 5,07 5,04
Mar 9,72 6,91 6,90 8,37 797 3,47 4,14 4,87 4,71 4,28 3,96 5,06 4,96
Abr 9,73 6,92 6,64 8,30 7,71 3,42 4,06 4,71 4,69 424 3,89 4,97 4,95
May 9,69 6,82 6,77 8,27 7,87 3,40 4,05 4,75 4,61 4,17 4,14 4,87 4,94
Jun 9,56 6,58 6,74 8,42 7,87 3,42 4,12 4,82 4,69 4,17 3,93 4,97 5,01
Jul 9,58 6,63 6,86 8,52 791 3,47 4,16 4,81 4,69 4,20 4,04 4,94 5,01
Ago 9,62 7,07 6,89 8,58 8,15 3,50 4,19 4,87 4,65 4,29 391 5,07 5,02
Sep 9,60 6,91 6,96 8,45 8,07 3,49 4,14 4,82 4,66 424 3,90 4,98 5,00
Oct 9,53 6,79 6,87 8,34 7,87 3,50 4,12 4,71 4,64 4,18 4,08 4,87 4,92
Nov 9,48 6,88 6,85 8,23 7,85 3,45 4,07 4,66 4,58 4,09 3,96 4,89 4,82
Dic 9,52 6,73 6,60 7,67 7,59 3,43 3,95 4,49 4,41 4,07 3,82 4,59 4,65
2005 Ene 9,61 6,98 6,85 8,32 8,06 3,44 3,97 4,43 4,45 4,07 3,86 4,65 4,63

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 millén de euros
en cuenta® por fijacion inicial del tipo por fijacion inicial del tipo
Sin fijacién de tipo Mis de 1 Mis de 5 afios Sin fijacién de tipo Mis de 1 Mis de 5 afios
y hasta 1 afio y hasta 5 afios y hasta 1 afio y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7
2004 Feb 5,63 4,00 4,93 4,78 3,00 3,19 4,30
Mar 5,56 3,95 481 4,73 2,95 3,28 4,37
Abr 5,51 3,88 4,75 4,70 3,00 3,28 421
May 5,46 4,00 4,62 4,59 3,00 3,30 421
Jun 5,46 3,97 481 4,71 2,99 3,26 4,08
Jul 5,36 4,02 4,85 4,65 3,02 3,28 4,27
Ago 537 4,06 4,89 4,73 2,99 3,12 4,30
Sep 537 4,00 4,85 4,68 2,99 3,37 4,46
Oct 5,39 4,02 4,87 4,64 2,98 3,30 4,27
Nov 5,37 4,02 4,79 4,55 2,95 3,35 431
Dic 5,26 3,97 4,67 4,46 3,05 3,55 4,10
2005 Ene 5,40 3,97 4,69 4,47 3,02 3,30 4,08
Fuente: BCE.

1) Para esta categoria de instrumentos, las operaciones nuevas y los saldos vivos coinciden. Fin de periodo.

2) Para esta categoria de instrumentos, los saldos de los hogares y de las sociedades no financieras se consideran de forma conjunta y se han asignado al sector hogares, ya que, para
el conjunto de todos los Estados miembros participantes, el saldo vivo de las sociedades no financieras es insignificante, en comparacion con el relativo al sector hogares.

3) La tasa anual equivalente cubre el coste total de un préstamo. El coste total comprende un componente de tipo de interés y un componente de comisiones (relacionadas con la ope-
racion del préstamo), que se derivan de los costes de informacion, de preparacion de documentos, avales, etc.
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4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsitos y a los préstamos denominados en euros a sectores residentes en la zona del eura

(en porcentaje; saldos vivos fin de periodo; las nuevas operaciones se refieren a la media del periodo, salvo indicacion en contrario)

4. Tipos de interés aplicados a los depositos (saldos vivos)

Depdsitos de los hogares Depésitos de las sociedades no financieras Cesiones
temporales
Ala vista" A plazo Disponibles con preaviso"? Alavista” A plazo
Hasta 2 afios Mis de 2 afios Hasta 3 meses| Mads de 3 meses Hasta 2 afios Mis de 2 afios

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2004 Feb 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,36 2,08 4,22 1,97
Mar 0,70 1,92 3,32 2,00 2,60 0,36 2,07 4,17 1,93

Abr 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,08 4,17 1,92

May 0,70 1,89 3,28 2,00 2,56 0,36 2,07 4,15 1,93

Jun 0,70 1,88 3,27 2,00 2,55 0,87 2,08 4,12 1,94

Jul 0,70 1,89 3,25 1,99 2,55 0,36 2,09 4,11 1,96

Ago 0,71 1,89 3,22 2,00 2,53 0,87 2,12 4,03 1,97

Sep 0,72 1,90 3,22 2,00 2,52 0,90 2,12 3,97 1,97

Oct 0,72 1,90 3,27 2,00 2,52 0,39 2,11 3,39 1,98

Nov 0,73 1,90 3,26 2,01 2,51 0,90 2,12 3,86 2,00

Dic 0,73 1,92 3,24 2,00 2,52 0,90 2,16 3,78 2,02

2005 Ene 0,73 1,89 3,23 1,98 2,49 0,92 2,13 3,69 2,01

5. Tipos de interés aplicados a los préstamos (saldos vivos)

Préstamos a hogares Préstamos a sociedades no financieras
Préstamos para adquisicion de vivienda, Crédito al consumo y otros fines, Detall 1
detalle por plazo detalle por plazo DT
Hasta 1 afio Mis de 1 Mis de 5 afios Hasta 1 afio Misde 1| Mids de 5 afios Hasta 1 afio Mis de 1|  Mads de 5 afios
y hasta 5 afios y hasta 5 afios y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 3 9
2004 Feb 5,01 491 5,11 8,13 7,16 5,95 4,63 4,06 4,58
Mar 4,98 4,82 5,03 8,05 7,16 5,89 4,57 3,96 4,61
Abr 4,90 4,75 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 391 4,59
May 4,89 4,72 4,99 7,98 7,04 5,82 4,50 3,87 4,55
Jun 4,87 4,69 4,97 7,92 6,99 5,80 4,47 3,89 4,53
Jul 491 4,63 4,94 7,93 6,98 5,76 4,48 3,88 4,50
Ago 4,88 4,58 491 7,93 6,95 5,71 4,45 3,84 4,48
Sep 4,82 4,58 4,90 8,05 7,14 5,85 4,46 3,99 4,52
Oct 4,69 4,53 4,88 8,04 7,08 5,80 4,42 397 4,48
Nov 4,67 4,52 4,86 7,93 6,99 5,82 4,41 3,96 4,48
Dic 4,72 4,49 4,83 7,94 7,02 5,80 4,35 397 4,44
2005 Ene 4,66 4,45 4,79 8,07 6,98 5,71 4,42 3,90 4,41

€20 Nuevos préstamos sin fijacion de tipo y hasta un aio
de fijacion inicial del tipo
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

C19 Nuevos depositos a plazo

(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

De los hogares, hasta 1 afio

De las sociedades no financieras, hasta 1 aflo
De los hogares, mds de 2 afios

De las sociedades no financieras, mds de 2 afios

A hogares para consumo

A hogares para adquisicién de vivienda

A sociedades no financieras, hasta 1 millén de euros
A sociedades no financieras, mds de 1 millén de euros

4,50 450 7,50 7,50
\ 7,00 N A\/\/ 7,00
4,00 4,00 /\/\/\/ 4
\ /\ 6,50 6,50
150 ,\\/ 150 090 6,00
\ / \ /\/ \ 5,50 5,50
\
3,00 | 3,00 5,00 5,00
S oo N Sa
‘e, - .o 2 "N , 4,50 5o - 4,50
250 [NCrvers s Y Nt st S e e s e, Y==mo -l o
5N N . 4,00 — - =400
3,50 ceeee] 3,50
2,00 % e Ce gt 2,00
3,00 3,00
w7 0 2507 2,50
I I T v I I T v I I T v I I T v
2003 2004 2003 2004
Fuente: BCE.
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4.6 Tipos de interés del mercado monetario

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

(en porcentaje; medias del periodo)

Zona del euro” Estados Unidos Japoén

Depésitos Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depdsitos

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

2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2004 1 2,02 2,06 2,06 2,07 2,15 1,12 0,05
)i 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05

111 2,05 2,08 2,12 2,19 2,35 1,75 0,05

v 2,08 2,12 2,16 2,20 2,32 2,30 0,05

2005 I 2,06 2,11 2,14 2,19 2,32 2,84 0,05
2004 Mar 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05
Abr 2,08 2,05 2,05 2,06 2,16 1,15 0,05

May 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 1,25 0,05

Jun 2,03 2,08 2,11 2,19 2,40 1,50 0,05

Jul 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 1,63 0,05

Ago 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05

Sep 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05

Oct 2,11 2,09 2,15 2,19 2,32 2,08 0,05

Nov 2,09 2,11 2,17 2,22 2,33 2,31 0,05

Dic 2,05 2,17 2,17 2,21 2,30 2,50 0,05

2005 Ene 2,08 2,11 2,15 2,19 2,31 2,66 0,05
Feb 2,06 2,10 2,14 2,18 2,31 2,82 0,05

Mar 2,06 2,10 2,14 2,19 2,34 3,03 0,05

C22 Tipos a tres meses del mercado monetario
(mensuales; en porcentaje)

C21 Tipos de interés del mercado monetario de la zona del euro

(mensuales; en porcentaje)

= 1 mes === Zona del euro

=== 12 meses ===+ Jap6n
9.00 = = 3 meses 9.00 9,00 = = Estados Unidos 9.00
8,00 A ‘ 800 8,00 T 8.00
4 ‘ \ i
7,00 |\~ ! 7,00 7,00 : 7,00
. t s
3 [ \/"H ]
600 ‘ 600 600 x| T v I ! !
0 1 [\ " " ? A
5,00 ) 5,00 5,00 ¥ ! AL 5,00
- : . C‘ - :
S ! L
4,00 & ‘ - 400 400 |, L 4,00
\ A N i \ r/ i ‘\/\
3,00 1 : 3,00 3,00 . 3,00
{5 A \ Vo T\ ;
0 CAARY '.._'.'. BT "_ ! \
2,00 ‘ 2,00 2,00 . ‘ < 7 2,00
" -‘ : ~ N I
1.00 1,00 1,00 = A ‘ =C 1.00
! . . . . . . J . . . . | ! . . . . "--""-’.1'--.‘--..-‘--.-‘....‘. ,00
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Fuente: BCE.

1) Para fechas anteriores a enero de 1999, los tipos de interés sintéticos de la zona del euro se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB. Véanse las notas
generales, para mas informacion.
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4.7 Rendimientos de la deuda publica

(en porcentaje; medias del periodo)

Zona del euro" Estados Unidos Japon

2 afos 3 afios 5 afios 7 aios 10 anos 10 aflos 10 aflos

1 2 3 4 5 6 7

2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2004 1 2,31 2,63 323 3,63 4,15 4,00 1,31
I 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59

I 2,61 2,89 3,39 3,80 4,21 4,29 1,64

v 2,41 2,62 3,06 3,51 3,84 4,17 1,45

2005 1 2,45 2,66 2,99 3,36 3,67 4,30 1,41
2004 Mar 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35
Abr 2,39 2,75 3,31 3,75 4,24 4,32 1,51

May 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49

Jun 2,74 3,06 3,60 3,89 4,44 4,73 1,77

Jul 2,70 2,97 3,49 3,80 4,34 4,48 1,79

Ago 2,53 2,83 3,33 3,82 4,17 4,27 1,63

Sep 2,60 2,87 3,35 3,79 4,11 4,13 1,50

Oct 2,47 2,71 3,18 3,66 3,98 4,08 1,49

Nov 2,41 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46

Dic 2,36 2,53 2,93 3,35 3,69 4,23 1,40

2005 Ene 2,39 2,57 2,92 3,31 3,63 4,21 1,37
Feb 2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,40

Mar 2,49 2,74 3,08 3,44 3,76 4,49 1,45

€23 Rendimientos de la deuda piiblica en la zona del euro €24 Rendimientos de la deuda piiblica a diez afios

(mensuales; en porcentaje)

(mensuales; en porcentaje)

= Zona del euro
= === Estados Unidos

= = Japén

10,00 10,00 10,00 10,00

9200 | o4 ! 9,00 9,00 /‘M\ ! 9,00
I3 “\ ! |

800 | 2 AR T 800 800 | T 8,00
.': "-‘: ‘ l _— M\ ‘

700 [t W o : 700 700 [ : 7,00

g oo . ve = N ~el
6,00 e : 600 600 [ o : R 6,00

A4 \ s . o .,
“’\“ b} \L\N ‘\\4‘ : M/‘\ S\
5,00 Ay YN 500 500 , A W) 5,00
., A DO - b A\ =
2 S T AW W
4,00 N\ 400 4,00 e 4,00

3,00 \/ t 3000 3,00 N 3,00
! \'\N\\z NN !

2,00 200 200 vt e 2,00
‘ Y.V, I\
' 3 ' ' , Pt ~ ¢ -]

1,00 : 100 1,00 ! : S 1,00
! ! 4

0,00 ———————————Jo00 000 — oo

1994 199 1998 2000 2002 2004 1994 199 1998 2000 2002 2004
Fuente: BCE.

1) Hasta diciembre de 1998, los rendimientos de la zona del euro se calculan ponderando los rendimientos nacionales armonizados de la deuda publica por el PIB. A partir de entonces,
las ponderaciones utilizadas son los saldos nominales de deuda publica a cada plazo.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

4.8 indices bursatiles

(niveles del indice en puntos; medias del periodo)

Indices Dow Jones EURO STOXX Estados Japén

Unidos

Referencia Principales indices sectoriales

Amplio 50| Materias| Servicios Bienes| Petrdleo| Financiero| Industrial| Tecnologia| Agua, gas| Telecomu-| Sanidad | Standard Nikkei
primas|de consumo|de consumo y gas  elec-| nicaciones & Poor’s 225

tricidad 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 260,0 3.052,5 267,5 194,8 239,0 309,0 2434 2524 3452 255,5 349,2 4119 995,3 10.119,3
2003 2133 24227 212,5 1449 193,8 259.,5 199.3 2135 275,2 210,7 3375 304,5 964.,9 9.312,9
2004 251,1 2.804,8 2514 163.4 219,9 300,5 238,2 258.,6 298,3 266,3 399,2 3959 1.131,1 11.180,9
2004 1 251,6  2.846,5 245,0 166,9 222,1 279,9 240,5 257,1 353,0 248,7 405,3 366,6 1.132,7  10.996,9
I 2498  2.794,7 2447 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 2994 262,1 388.,3 3949 1.123,6  11.550,0
I 244,0 2.708,7 246,8 159.3 216,4 305,0 228,7 253,1 259.9 266,8 379,8 402,6 1.104,4  11.1523
v 2592  2.869,7 268.9 162,7 215,0 3157 249,1 268,0 281,8 287,3 4235 419,1 1.163,7  11.027.1
20051 276,2 3.025,3 290,4 177,0 2279 335,8 269,0 290,9 274,8 309,6 446,5 427,0 1.191,7  11.594.1
2004 Mar 250,5 2.829,0 240,3 166,7 2209 286,3 236,1 254,1 3514 254,5 399,3 379.3 1.124,0  11.441.1
Abr 255,0 2.860,9 247,6 168.3 2278 300,2 241,0 262,6 321,3 264,7 402,0 389,3 1.1334  11.962,8
May 2444 2.728,0 240,2 160,8 223,0 297,7 228,7 250,9 284,8 256,6 378,0 395,3 1.103,6  11.141,0
Jun 2498 2.792,2 246,1 164,9 2279 304,7 2339 254,5 2914 2649 384,3 400,0 1.132,9  11.527.7
Jul 2452 2.7304 245,5 162,1 221,6 302,8 2278 2514 272,3 267,5 382,1 397,7 1.106,7  11.390,8
Ago 2389 2.646,9 2437 155,7 212,5 300,2 2239 248,1 2453 262,6 372,8 396,4 1.088,9  10.989,3
Sep 248,0 2.748,6 251,1 160,0 215,1 311,8 234.,6 259.9 2619 270,1 3844 413,7 1.117,5 11.076,8
Oct 252,1 2.7944 259,1 157.4 211,5 315,5 240,4 262,5 2733 278,8 401,2 415,1 1.118,1 11.028,9
Nov 260,0 2.882,7 269,5 163.8 215,6 317,3 2494 267,7 290,3 2874 421,1 4223 1.169,5 10.963,5
Dic 264,8  2.926,0 277,2 166,5 217,7 3144 256,8 273,2 281,3 295,0 446,2 419,6 1.199,7  11.086,3
2005 Ene 2694 2.957,0 277,0 172,0 221,6 318,1 262,8 284,2 2704 302,9 450,6 423.8 1.181,6  11.401,2
Feb 279,0 3.050.4 2942 179,5 230,0 338,5 270,1 295,1 2774 317,5 453,8 428.7 1.199,7  11.545,7
Mar 279,8 3.065.8 299.4 179.3 232,0 349,5 273,7 293.,5 276,5 308,7 436,3 4286 1.193,9  11.8125

C25 Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225

(enero 1994=100; medias mensuales)

= Dow Jones EURO STOXX amplio

®*** Standard & Poor’s 500

350 = = Nikkei 225 ‘ 350
|

300 300

250 250

200 200

150 150

=R .* 0°*
100 | 4 SN 100
=~z
50 : 50
|
0 ——— — — — — — — — — — 0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Fuente: BCE.
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s precios y costes

PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA Y MERCADO DE TRABAJO

16n interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Indice armonizado de precios de consumo

Total Total (d., variacion sobre el periodo anterior)
Indice Total Bienes Servicios Total Alimentos Alimentos Bienes Energia| Servicios
1996 = 100 elaborados| no elaborados industriales (s.d.)
no energéticos

% del total " 100,0 100,0 59,0 41,0 100,0 12,0 7,6 30,8 8,5 41,0
1 2 3 4 5 7 8 9 10

2001 108,5 23 23 2,5 - - - - -
2002 110,9 23 1,7 3,1 - - - - -
2003 1132 2,1 1.8 2,5 - - - - -
2004 1157 2,1 1.8 2,6 - - - - -
2003 IV 114,0 2,0 1.8 24 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6
2004 1 1144 1,7 1,1 2,6 0,5 1,0 -0,5 0,2 1,2 0,7
I 1158 23 2,1 2,6 0.8 1,1 -0,1 0,4 33 0,6

il 1159 22 2,0 2,6 0,5 0,3 -0,3 0,1 1.9 0,7

v 116,6 23 2,1 2,7 0,5 0,3 0,2 0,2 1,8 0,6

2004 Oct 116,5 24 22 2,6 0,3 0,0 -0,1 0,1 29 02
Nov 1164 2,2 2,0 2,7 0,0 -0,1 0,3 0,1 -1,2 0,2

Dic 116,9 2,4 2,0 2,7 0,1 1,1 0,7 0,0 -1,8 0,2

2005 Ene 116,2 1,9 1,6 24 -0,1 -0,1 -0,7 -0,2 0,3 0,1
Feb 116,6 2,1 1.8 24 02 -0,1 0,9 -0,2 1.4 02

Mar ? . 2,1 . . . . .

Bienes Servicios
Alimenticios (incl. bebidas alcohdlicas y tabaco) Bienes industriales Vivienda Transporte | Comunicaciones| Recreativos Varios
y personales
Total Alimentos Alimentos Total No Energia Alquileres
elaborados| no elaborados; energéticos

% del total 19,6 12,0 7,6 30,8 8,5 10,4 6,4 6,4 2,8 14,8 6,6
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2001 45 2,9 7,0 1,2 09 2,2 1,8 14 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 24 2,0 32 -0,3 42 34
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 23 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2004 23 34 0,6 1,6 0,8 45 24 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2003 IV 3,7 3,8 3,6 0,9 0,8 1,6 23 1,9 2,8 -0,7 2,5 33
2004 1 3,0 3,5 2,2 0,2 0,7 -1,5 23 1,9 2,5 -1,0 2,4 49
I 2,9 39 1,5 1,7 0,9 48 23 1,8 3,0 -1,9 2,4 49
1 2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 53
v 1,4 2,8 -0,7 2,4 0,8 8,5 2,6 2,1 3,0 -2,6 2, 53
2004 Oct 1,2 2,8 -1,2 2,7 0,8 9,8 2,6 2,1 2,7 2,5 2,4 52
Nov 1,0 23 -1,0 2,5 0,8 8,7 2,6 2,1 2,8 -2,6 2,4 54
Dic 2,0 32 0,0 2,0 0,8 6,9 2,7 2,1 33 -2,6 2,4 54
2005 Ene 1,5 2,8 -0,6 1,7 0,5 6,2 2,6 2,1 32 2,4 23 3,5
Feb 1,9 2,6 0,7 1,8 0,2 7,7 2,5 2,0 2,9 -1,8 23 3,5

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1) En el afo 2005.

2) Basado en las primeras estimaciones efectuadas por Alemania, Espaiia e Italia (y, cuando estén disponibles, por otros Estados miembros), asi como en informacion provisional sobre
los precios de la energia.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2. Precios industriales y de materias primas

Precios industriales Precios de materias| Precios del
primas en los| petréleo?
Industria, excluida construccion Construccién® Industria|mercados mundiales”| (euros por
manufacturera barril)
Total| Total Industria, excluidas construccion y energia Energial Total
(indice
2000 = 100) Total Bienes| Bienes Bienes de consumo Total
intermedios de excluida
capital | Total| Duradero| No duradero, energia
% del total” 100,0/ 100,0/ 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 102,0 2,0 1,7 1,1 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,4 1,2 -8.3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 2,3 2,8 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 14 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 38 2,2 0,9 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 23 1,9 35 0,7 1,3 0,7 14 37 2,7 2,5 18,4 10,8 30,5
2004 1 103,9 0,2 0,9 1,0 0,3 1,2 0,4 1,3 -2,6 1,8 0,2 -2,5 9,8 25,0
I 105,3 2,0 1,7 2,8 0,6 1.5 0,6 1,7 37 2,1 2,5 28,8 20,9 29,3
il 106,4 3,1 2,4 4,7 0,9 14 0,8 1.5 59 2,8 35 26,9 11,9 333
v 107,2 38 2,7 5,5 1,2 1,2 1,1 1,2 8,1 37 4,0 22,9 1,3 34,5
2005 1 . . . . . . . . . . . 22,9 1,9 36,6
2004 Oct 107.5 4,1 2,7 5,5 1,1 1,1 1,0 1,1 9,8 - 4.4 35,1 37 394
Nov 107,3 37 2,7 5,6 1,1 1,0 1,2 1,0 8,0 - 39 21,0 0,4 34,5
Dic 107,0 35 2,9 5,4 1,3 1.5 1,0 1,6 6,7 - 38 12,8 -0,2 30,0
2005 Ene 107,7 39 29 5,6 1.5 1,3 1,3 1,3 8,1 - 37 20,7 3,1 33,6
Feb 108,1 42 2,8 52 1,7 1,3 1.5 1.3 9,7 - 38 23,7 3,1 35,2
Mar . . . . . . - . 24,1 -0.4 40,4
3. Costes laborales por hora®
Total Total Por componentes Por algunas ramas de actividad Pro memoria:
[indice (d.) Indicador
2000 = 100] Sueldos Cotizaciones sociales Ind. extractivas, Construccién Servicios de salarios
y salarios a cargo de la empresa| ind. manufacturera negociados
y energia
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 103,6 3,7 3.8 3,0 35 4,0 33 2,6
2002 107,1 34 34 3.4 34 3,7 32 2,7
2003 110,1 2,7 2,6 32 2,6 34 29 2,4
2004 112,6 23 2,3 2,1 2,5 2,4 2,1 2,2
2003 IV 111,1 2,1 2,0 2,6 1,9 2,4 2,4 2,2
2004 1 111,7 3,0 3,1 2,6 35 2,8 2,6 23
I 112,3 2,1 2,2 1,9 2,3 2,0 2,2 23
1 112,9 1,8 1,9 1,8 1,8 23 1,8 2,0
v 113,5 2,2 2,2 2,4 2,5 2,4 2,0 2,2

Fuentes: Eurostat, HWWA (columnas 12 y 13), Thomson Financial Datastream (columna 14), calculos del BCE basados en datos de Eurostat (columna 6 del cuadro 2 de la seccion 5.1

y columna 7 del cuadro 3 de la seccion 5.1) y calculos del BCE (columna 8 del cuadro 3 de la seccion 5.1).

1) Se refiere a precios expresados en euros.

2) Brent (para entrega en un mes).

3) Edificios residenciales, basados en datos no armonizados.

4) En el aio 2000.

5) Costes laborales por hora para el total de la economia, excluidas agricultura, Administracion piblica, educacion, sanidad y servicios no clasificados en otra ribrica. Debido a su
diferente cobertura, los datos de los componentes no concuerdan con el total.
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5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario; datos desestacionalizados)

4. Costes laborales unitarios, remuneracion por asalariado y productividad del trabajo

Total Total Por ramas de actividad
(indice
2000 = 100) Agricultura, caza | Ind. extractivas,| Construccion Comercio, reparaciones, [Intermediacion financiera, Administracion piblica
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
2000 100,0 1,2 1,3 -0,7 1,2 0,1 3,0 1,8
2001 102,5 2,5 38 24 3,5 0,9 3,6 3,0
2002 104,8 2,2 0,2 0,7 23 1,8 38 2,4
2003 106,9 2,0 42 1,0 4,7 2,1 1,6 29
2003 111 107,3 23 6,3 1,6 49 1,7 0,9 38
v 107,1 1,5 3,0 0,0 4,6 2,1 1,6 2,2
2004 I 107,2 0,9 -4,2 0,0 1,7 0,6 1,7 2,3
il 107,4 0.4 -5,6 -2,6 1,1 -0,8 14 29
il 107,5 0,1 -5.4 -1,9 2,7 -0,2 2,5 0,7
Remuneracion por asalariado
2000 100,0 2,7 2,1 34 2,6 1,7 2,4 2,8
2001 102,9 29 2,0 2,7 3,0 2,8 2,5 3,1
2002 105,5 2,5 2,8 2,5 29 2,6 2,1 2,8
2003 108,0 2,4 32 32 33 2,1 1,6 23
2003 III 108,5 2,5 29 33 35 1,7 1,2 32
v 108,7 2,2 3,0 3,1 33 1.8 1.5 2,1
2004 I 109,5 2,2 0,1 38 2,7 1,6 0,7 2,4
I 110,0 2,2 0,6 2,7 2,0 1,2 0,7 34
1T 110,1 1,5 2.4 2.4 1, 1,5 1,2 1,1
Productividad del trabajo ?
2001 100,3 0,3 -1,8 0,3 -0,5 1,8 1,1 0,2
2002 100,6 0,3 2,7 1,7 0,6 0,8 -1,6 0,4
2003 101,0 0.4 -1,0 2,2 -14 0,0 0,0 -0,5
2004 102,3 1,3 6,6 38 0,2 1,6 -1,0 0.4
2003 IV 101,5 0,7 0,1 3,1 -1,2 -0,3 -0,1 -0,1
2004 I 102,2 1,3 4,5 38 1,0 1,0 -1,0 0,1
)il 102,4 1.8 6,5 5,4 0,9 2,0 -0,6 0,5
il 102,4 1,3 8,2 43 -0,9 1,7 -1,3 0,4
v 102,4 0,9 72 1,8 -0,1 1,8 -1,0 0.4
5. Deflactores del producto interior bruto
Total Total Demanda interna Exportaciones® Importaciones®
(indice
2000 = 100) Total Consumo Consumo Formacion
privado publico bruta
de capital fijo
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 102,4 24 2,2 23 24 2,0 14 0,8
2002 105,0 2,5 2,2 2,2 2,1 1,8 -0,4 -1,6
2003 107,2 2,1 1,9 2,0 2,2 14 -0,6 -1,3
2004 109,2 1,8 2,0 1,8 1,6 2,6 0,8 1,1
2003 IV 107,9 2,0 1,6 1,9 1,7 1,2 -0,8 -2,0
2004 1 108,5 1,9 1,6 1,5 1,7 1,8 -1,1 2,2
i 109,2 2,1 2,2 1,9 2,0 2,5 0,9 1,1
I 109,4 1,7 1,9 2,0 0,8 3,0 1,9 2,5
v 109,8 1,7 2,2 1.8 2,1 3,1 1,6 3,0

Fuentes: calculos del BCE basados en datos de Eurostat.

1) Remuneracion por asalariado (a precios corrientes) dividida por el valor aiadido (a precios constantes) por ocupado.

2) Valor afiadido (a precios constantes) por ocupado.

3) Los deflactores de las importaciones y las exportaciones se refieren a bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro.
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5.2 Producto y demanda

1. PIB y componentes del gasto

PIB
Total Demanda interna Saldo exterior "
Total Consumo Consumo | Formacién bruta| Variacién Total| Exportaciones”| Importaciones"
privado publico de capital|  de existencias?
fijo
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Precios corrientes (mm de euros, datos desestacionalizados)
2001 6.850,3 6.728,0 3.927,3 1.373,4 1.442,1 -14,8 122,4 2.559,5 2.437,1
2002 7.085,5 6.897.8 4.041,7 1.445,1 1.430,9 -20,0 187,6 2.598,0 2.410,3
2003 7.271,6 7.111,1 4.165,3 1.500,4 1.442,1 32 160,5 2.588.4 242738
2004 7.542,8 7.387,3 4.288.4 1.549,0 1.504.4 45,6 155,5 2.756,6 2.601,1
2003 IV 1.840,6 1.798,1 1.049,9 3789 365,8 3.4 42,5 654,3 611,8
2004 1 1.863.4 1.817,2 1.061,9 382,5 368,6 4.3 46,2 662,8 616,6
I 1.883,8 1.839,2 1.067.9 387.4 3738 10,0 44,6 687,4 642,8
11 1.893,1 1.858,5 1.075,2 387,6 3789 16,8 34,5 701,5 667,0
v 1.902,6 1.872,4 1.083,3 391.,5 383,1 14,5 30,2 7049 674,7
en porcentaje del PIB
2004 100,0 97,9 56,9 20,5 19,9 0,6 2,1 - -
Precios constantes (mm de ECU a precios de 1995, datos desestacionalizados)
tasas de variacion intertrimestral
2003 IV 0,4 1,0 0,0 0,5 1,1 - - 0,1 1,7
2004 1 0,7 03 0,8 0,2 -0,1 - - 1.4 0,4
11 0,5 0,3 0,0 0,4 0,5 - - 2,7 2,4
11 0,2 0,9 0,1 0,4 0,6 - - 1,3 3,1
v 0,2 0,3 0,5 0,2 0,6 - - 0,5 1,0
tasas de variacion interanual
2001 1,6 0,9 1.9 2.4 -0,4 - - 33 1,6
2002 0,9 0,3 0,6 3,1 -2,7 - - 1.9 0,5
2003 0,5 1,2 1,0 1, -0,5 - - 0,2 2,0
2004 2,0 2,0 1,2 1,6 1,3 - - 6,0 6,3
2003 IV 0,8 15 0,6 1.4 0,2 - 0,2 2,0
2004 1 1,6 1,2 1,2 1.9 1,2 - 3,6 2,8
i 2,2 1,7 1,2 1,8 1,9 - - 72 6,0
11 1,9 2,6 0,9 1.5 2,1 - - 5,6 7.8
v 1,6 1,9 1,3 1,2 1,6 - - 6,0 7,1
contribuciones a las tasas de variacién del PIB en puntos porcentuales
2001 1,6 0,9 1,1 0,5 -0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,3 0,4 0,6 -0,6 -0,1 0,6 - -
2003 0,5 1,2 0,5 03 -0,1 0,4 -0,6 - -
2004 2,0 2,0 0,7 0,3 0,3 0,7 0,1
2003 IV 0,8 1.5 0,3 0,3 0,0 0,8 -0,6 - -
2004 1 1,6 1,2 0,7 0,4 0,2 -0,1 0,4 - -
1 2,2 1,6 0,7 0,4 0,4 0,2 0,6 - -
111 1.9 2,5 0,5 0,3 0,4 1,3 -0,6 - -
v 1,6 1.9 0,8 0,2 0,3 0,5 -0,3 - -

Fuente: Eurostat.

1) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro. Los datos no son totalmente homogéneos con el cuadro 1 de la
seccion 7.3.

2) Incluidas las adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.
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5.2 Producto y demanda

2. Valor anadido por ramas de actividad

Valor aiiadido bruto (precios basicos) Consumo |Impuestos netos
intermedio |de subvenciones
Total Agricultura,| Ind. extractivas, Construccion Comercio, | Interm. financiera,, Administracion de SIFMI " sobre
caza, industria reparaciones, |activ. inmobiliarias publica, los productos
silvicultura manufacturera hostelerfa, y de alquiler educacién,
y pesca y energia transportes y servicios sanidad
y comunicaciones empresariales| y otros servicios
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Precios corrientes (mm de euros, datos desestacionalizados)
2001 6.345,3 150,4 1.407,3 351,5 1.349,9 1.721,2 1.365,0 2122 7172
2002 6.569,3 1475 1.432,4 365,5 1.393.4 1.796,4 1.434,1 2227 739,0
2003 6.734,1 151,1 1.440,1 373,0 1.419,3 1.866,6 1.484,0 231,3 768.8
2004 6.983,1 1534 1.491,2 394,5 1.464,7 1.950,9 1.528,5 240,9 800,6
2003 IV 1.703,3 38,7 363,5 94,8 3579 473,6 374,7 57,9 195,2
2004 1 1.724,4 38,7 366,9 96,4 362,9 480,4 379,2 59,2 198,2
I 1.746,5 38,7 3739 98,5 365,8 486,7 383,0 61,0 198,2
il 1.751.4 38,0 3752 98,9 368,1 490,1 381,1 59,9 201,5
v 1.760,8 38,0 3753 100,6 3679 493,8 3852 60,8 202,6
en porcentaje del valor afiadido
2004 100,0 2,2 21,4 5,6 21,0 279 21,9 - -
Precios constantes (mm de ECU, a precios de 1995, datos desestacionalizados)
tasas de variaacion intertrimestral
2003 IV 0.4 1.5 0,8 0,1 0,0 0,2 0,5 -0,7 0.4
2004 1 0,7 4,1 0,8 0,6 1,2 0.4 0,1 0,8 0,9
I 0,7 0.4 1,1 0,5 0,8 0,8 0.3 1.3 -1,7
il 0,1 0,9 -0,1 -0,7 0,5 -0,1 0,2 -0,6 1,6
v 0,2 0,5 -0,6 0,3 0,2 0,4 0,6 0,9 0,3
tasas de variacion interanual
2001 1,9 -2,4 0,5 0,0 32 2,9 1.8 4,7 04
2002 1,0 0,6 0,2 -0,5 1,2 0,8 22 0,7 -0,3
2003 0,5 -3.8 0,1 -0,5 0,5 1.4 0,6 1.5 0,9
2004 2,1 52 2,9 0,7 2,7 1,6 1,2 1,6 1,2
2003 IV 0,7 -2,0 0,9 -1,0 0.4 1,2 0,8 02 2,0
2004 1 14 2,5 1,3 0,8 1.8 1,3 0,9 0,9 33
)i 2,4 4.8 3,6 1,1 2,8 2,0 1,2 2,1 0,3
il 1,9 7,0 2,6 0,6 2,5 1,3 1,1 0,9 1,2
v 1,7 59 1,2 0,8 2,6 1,5 1,2 2,5 1,1
contribuciones a las tasas de variacion interanual del valor afiadido en puntos porcentuales
2001 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,7 0,8 0.4 - -
2002 1,0 0,0 0,1 0,0 0.3 0,2 0,5 - -
2003 0,5 -0,1 0,0 0,0 0,1 0.4 0,1 - -
2004 2,1 0,1 0,7 0,0 0,6 0,4 0,3 - -
2003 IV 0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,1 0.3 0,2 - -
2004 I 14 0,1 0, 0,0 0.4 0.4 0,2 - -
)i 2,4 0,1 0,8 0,1 0,6 0,5 0,2 - -
i 1,9 0,2 0,6 0,0 0,6 0,4 0,2 o -
v 1,7 0,1 0.3 0,0 0,6 0.4 0.3 - -

Fuente: Eurostat.

1) Lautilizacién de servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFMI) se trata como consumo intermedio que no se distribuye por ramas.
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5.2 Producto y demanda

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

3. Produccion industrial

Total Industria, excluida construccion Construccion Industria
manufacturera
Total Total Industria, excluidas construccién y energia Energia
[indice (d.)
2000 = 100] Total Bienes | Bienes de Bienes de consumo
intermedios|  equipo
Total| Duradero No
durarero
% del total” 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 89 17,1 75,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,3 99,9 -0,5 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -55 0,7 1,1 0,7 -0,8
2003 0,2 100,2 0,3 -0,1 0,2 -0,1 -0,5 -4,6 0,2 3,0 -0,1 0,0
2004 2,1 102,1 2,0 1,9 1,9 3,0 0,5 -0,1 0,7 2,4 0,2 2,0
2004 1 1,4 101,2 1,1 1,0 0,8 0,8 0,6 1,0 0,5 2,1 1,3 1,0
I 32 102,3 3,1 32 2,8 4.8 1,5 3,0 1,3 2,7 -0,1 33
il 29 102,6 2,8 2,9 2,9 52 0,4 -0,7 0,5 2,5 -0,2 3,1
v 1,0 102,4 1,0 0,5 1,2 1,5 -0,2 -3,6 0,4 2,4 -0,2 0,7
2004 Ago 3,0 102,1 2,0 2,4 1,8 5,1 0,4 -1,3 0,6 1,4 0,2 2,5
Sep 32 102,9 3,6 35 32 6, 0,6 -1.5 1,0 4,5 -0.4 37
Oct 1,2 102,4 1,2 11 1,2 4, -0,9 2,7 -0,6 -1,0 -1,6 1,2
Nov -0,6 102,1 0,7 -0,1 0,8 0,5 -0,6 -4,3 0,0 3,6 -1,2 0,1
Dic 2,6 102,5 1,1 0,6 1,6 -0,5 1,0 -39 1,8 43 2,6 0,8
2005 Ene . 103,0 2,2 2,7 32 3,0 1,5 -1,6 2,0 0,3 2,8
tasas de variacion intermensual (d.)
2004 Ago -0,1 - -0,6 -0,6 -0,8 -0,2 -0,5 -2,9 -0,1 0,6 -1.4 -0,6
Sep 0,2 - 0,8 0,7 0,4 1,0 0,2 0,6 0,1 0,2 0,4 0,6
Oct -0.4 - -0,5 -0,6 -0,3 0,0 -0.4 -0,5 -0.4 -1.4 -0,8 -0,6
Nov -0,7 - -0,3 -0,5 0,1 -1,8 -0,2 -1,1 0,0 0,6 0,3 -0,5
Dic 1,7 - 0,4 0,5 0,8 -0,4 1,1 0,1 1,2 1,4 4,0 0,6
2005 Ene 0,4 0,9 0,7 1,3 0,3 1,2 0,1 -2,1 0,8
4. Nuevos pedidos, cifra de negocios, ventas al por menor y matriculaciones de automéviles
Nuevos pedidos Cifra de negocios Ventas al por menor Matriculaciones
Industria manufacturera”| Industria manufacturera - de automéviles
(precios corrientes) (precios corrientes) | Precios comientes Lieciosconstantes
Total Total Total Total Total Total Total| Alimentos, No alimenticios Total (d.) Total
[indice (d.) [indice (d.) [indice (d.) bebidas _ miles”
2000=100] 2000=100] 2000=100] y tabaco Calzado, Equipo
vestido del hogar
y confeccion
% del total” 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 98,0 -0,5 101,4 -0,6 1,9 101,7 0,1 0,9 -0,5 -1,7 -2,0 925 -4.4
2003 98,2 0,3 101,0 -0,3 1,8 102,1 0,3 1,1 -0,3 -2,7 02 911 -1,5
2004 106,2 8,5 105,9 49 1,0 102,2 0,1 -0,2 0,2 -0,3 1,7 921 1,0
2004 I 101,1 4,1 103,9 2,5 1,0 102,3 0.4 0.4 0,3 -1,9 2,1 912 0,7
I 107.4 12,1 106,0 6,3 1,1 102,2 0,0 -0.4 02 -0,3 24 927 3,0
il 105,5 7,6 106,5 57 0,9 102,1 0,0 -0,8 0,6 0,8 1.8 904 -3,5
v 110,8 10,2 107,1 52 0,9 102,2 0,1 0,1 -0,1 0,2 0,7 942 3,6
2004 Sep 106,4 7,1 108,1 6,1 0,5 101,7 -0.4 -0,8 0,1 -0,7 1,2 927 -0,6
Oct 106,7 0.4 104,6 1,6 0,1 102,1 -0,6 -1,0 -0.4 -1,8 0,7 948 39
Nov 108,5 134 108,3 8,4 1,3 102,2 0,6 0,3 0,5 24 0,8 953 4.8
Dic 117,3 17,1 108,6 5,7 1,1 102,2 0,5 0,8 0,0 0,4 1,2 925 1,9
2005 Ene 108,9 6,5 106,1 5,1 0,7 102,5 -0,6 -1,0 0,1 -1,8 -0,7 920 1,6
Feb . . . 22 102,8 0,9 2,1 0,5 . . 906 -2,2
tasas de variacion intermensual (d.)
2004 Sep - 1,5 - 2,7 -0,3 - -0,1 02 -0,1 -1,3 0,1 - 6,3
Oct - 0,3 - -3.3 02 - 0.4 0,5 02 1,1 -0,1 - 22
Nov - 1,7 - 3,6 0,5 - 0,0 0,5 -0,3 -0,1 -0,6 - 0,5
Dic - 8,1 - 0,2 -0,2 - 0,0 0,0 0,2 -0,3 0,6 - -2,9
2005 Ene - -7,1 - -2,3 0,5 - 0,3 -0,1 0,8 0,8 0,1 - -0,6
Feb - . - . 0,4 - 0,3 1,0 -0,5 - -1,5

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 12 y 13 del cuadro 4 de la seccion 5.2 (calculos del BCE basados en datos de AEFA, Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles).

1) En el aio 2000.
2) Incluye las industrias manufactureras que basan su produccion principalmente en pedidos y que representan el 62,6% del total de las manufacturas en el afio 2000.

3) Las cifras anuales y trimestrales son medias de los totales mensuales del periodo de que se trate.
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5.2 Producto y demanda

(Saldos netos 1) salvo indicacién en contrario; datos desestacionalizados)

5. Encuestas de opinién de la Comisién Europea

I‘:idic?.dor Industria manufacturera Indicador de confianza de los consumidores *
e clima
econémicq 2 Indicador 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 proximos proximos
plazo = 100) de pedidos | de productos | de produccién | (porcentaje)” proximos préximos 12 meses 12 meses
terminados 12 meses 12 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 100,9 -9 -15 13 1 82,8 -5 2 -9 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,3 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,5 -10 -25 10 3 81,1 -18 -5 -21 38 -9
2004 100,0 -5 -15 8 10 81,7 -14 -4 -14 30 -8
2004 1 98,6 -1 221 10 10 81,1 -14 -4 -13 30 -9
1T 99,9 -5 -17 8 10 81,6 -14 -3 -15 32 -8
il 100,6 -4 -12 7 9 82,1 -14 -4 -14 29 -8
v 100,9 -3 -12 8 10 82,1 -13 -3 -13 29 -6
2005 I 99,0 -6 -15 10 6 . -13 -3 -13 29 -8
2004 Oct 101,5 -3 -11 7 11 82,1 -13 -4 -13 29 -8
Nov 100,9 -3 -12 8 10 - -13 -4 -14 29 -5
Dic 100,2 -4 -12 9 9 - -13 -3 -13 29 -6
2005 Ene 100,8 -5 -11 9 7 82,0 -13 -3 -13 28 -1
Feb 98,8 -6 -15 10 6 - -13 -2 -13 30 -8
Mar 97,4 -8 -17 12 5 - -14 -3 -13 31 -9
Indicador confianza de la construccion Indicador confianza comercio al por menor Indicador confianza de los servicios
Total ¥ Cartera Expectativas Total®|  Evolucién Nivel de Evolucién Total ¥ Clima | Demanda en| Demanda en
de pedidos creacion de actual de existencias futura de empresarial | los dltimos| los préximos
empleo los negocios los negocios meses meses
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2001 -10 -16 -4 -8 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 -26 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 =27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 12
2004 -16 -24 -8 -8 -12 14 2 12 7 10 18
2004 1 -19 -28 -9 -8 -12 15 1 11 8 6 20
I -16 -23 -9 -8 -10 15 2 11 6 12 17
I -15 -24 -7 -8 -10 14 0 12 8 11 17
v -14 -21 -6 -8 -14 13 3 11 8 9 16
2005 I -13 -18 -9 -8 -12 12 1 10 6 7 18
2004 Oct -14 -23 -5 -7 -13 14 7 12 9 12 17
Nov -14 -20 -7 -10 -17 12 -1 11 8 8 17
Dic -13 -21 -6 -7 -12 12 2 10 8 8 14
2005 Ene -13 -19 -7 -6 -8 11 1 13 12 9 18
Feb -14 -18 -10 -8 -14 13 2 10 6 5 18
Mar -13 -17 -9 -10 -15 13 -1 9 1 7 19

Fuente: Comision Europea (DG Asuntos Economicos y Financieros).

1) Diferencia entre el porcentaje de entrevistados que responden afirmativa y negativamente.

2) Elindicador de clima econdomico esta compuesto por los indicadores de confianza industrial, de los servicios, de los consumidores, de la construccion y del comercio al por menor;
el indicador de confianza industrial tiene una ponderacion del 40%, el de confianza de los servicios del 30%, el de confianza de los consumidores del 20%, y cada uno de los dos
indicadores restantes tiene una ponderacion del 5%. Los valores del indicador de clima econémico por encima (por debajo) de 100 indican un clima economico por encima de la media
(por debajo de la media) calculado para el periodo transcurrido desde enero de 1985.

3) Debido a las modificaciones en el cuestionario que se utiliza en la encuesta francesa, los resultados de la zona del euro a partir de enero del 2004 no son plenamente comparables
con resultados anteriores.

4) Los datos se recogen en enero, abril, julio y octubre de cada aflo. Los datos trimestrales incluidos son la media de dos encuestas consecutivas. Los datos anuales se obtienen a partir
de medias trimestrales.

5) Los indicadores de confianza se calculan como medias simples de los componentes incluidos; para el calculo de los indicadores de confianza se utilizan los componentes de exis-
tencias (columnas 4 y 17) y de paro (columna 10), con el signo invertido.
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5.3 Mercado de trabajo!)

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Ocupados

Total economia Por situacién profesional Por ramas de actividad
Millones (d.) Asalariados| Auténomos| Agricultura| Ind. extractivas,| Construccion Comercio,| Intermediacion| Administracion
caza, [ind. manufacturera, reparaciones,| financiera, activ. publica,
silvicultura y energia hostelerfa, |inmobiliarias y de|  educacién, sanidad
y pesca transportes [alquiler y servicios| y otros servicios
y comunicaciones empresariales
% del total? 100,0 100,0 84,3 15,7 4,6 18,8 7,1 252 14,5 29,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 133,183 13 1,6 0,2 -0,5 0,3 0,5 1.4 3.8 13
2002 133,960 0,6 0,7 -0,1 -2,0 -1,3 -0,6 0.4 2,5 1.8
2003 134,192 0,2 0,2 0,1 -2,4 -1,9 0,0 0.4 13 1,2
2004 134,846 0,5 0,3 13 -1.3 -1,6 13 0,7 2,6 0,7
2003 IV 134,134 0,2 0,1 0.4 -1,9 -2,1 0,0 0,9 1,2 0,9
2004 1 134,230 0,2 0,1 0,8 -2,0 -2,5 -0,3 0,8 2,6 0,7
1T 134,575 0.4 0,2 1,5 -1,5 -1,7 0,3 0,8 2,8 0,6
I 134,854 0,5 0,3 1.8 -0,9 -1,7 2.4 0,5 2,6 0,7
v 135,097 0,8 0,7 13 -1,0 -0,7 2,7 0,7 2,5 0,8
tasas de variacion intertrimestrales (d.)
2003 IV 0,002 0,0 0,0 0,1 -0,4 -0,6 0,1 0,1 0.4 0,2
2004 1 0,096 0,1 0,2 -0,5 -0,6 -0,7 -0,2 0,1 1,0 03
1T 0,345 0,3 0,2 0,8 -0,2 0,2 0,7 0,3 0.4 0,2
1 0,279 0,2 0,0 13 0,1 -0,5 0,9 0.4 0,7 0,1
v 0,243 0,2 0,2 -0,1 -0,5 0.4 -0,5 0,1 0.4 0,3
2. Parados
(datos desestacionalizados)
Total Por grupos de edad” Por sexo ¥
Millones| % poblacién Adultos J6venes Hombres Mujeres
activa
Millones| % poblacion Millones % poblacion Millones T poblacion Millones % poblacion
activa activa activa activa
% del total” 100,0 78,6 214 50,0 50,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 10,980 7.8 8,067 6,6 2,913 16,1 5,017 6,3 5,962 9,9
2002 11,656 8,2 8,668 7,0 2,988 16,8 5,467 6,8 6,189 10,1
2003 12,407 8,7 9,326 7.4 3,081 17,6 5,905 73 6,502 10,4
2004 12,714 8,8 9,629 7,6 3,084 17,9 6,078 75 6,635 10,5
2003 IV 12,606 8,8 9,456 715 3,150 18,1 5,975 7.4 6,632 10,6
2004 1 12,719 8,9 9,599 7,6 3,120 18,0 6,062 75 6,657 10,6
I 12,720 8,8 9,606 7,6 3,114 18,0 6,058 75 6,061 10,6
I 12,696 8,8 9,621 7,6 3,074 17,9 6,030 75 6,665 10,6
v 12,716 8,8 9,685 7,6 3,031 17,8 6,182 7,6 6,534 10,3
2004 Sep 12,660 8,8 9,567 715 3,093 18,0 6,056 75 6,604 10,5
Oct 12,832 8,9 9,755 7.7 3,077 18,0 6,259 7.7 6,573 10,4
Nov 12,645 8,8 9,715 7,6 2,929 17,3 6,238 7,7 6,407 10,2
Dic 12,672 8,8 9,585 75 3,087 18,0 6,050 75 6,622 10,5
2005 Ene 12,715 8,8 9,530 75 3,185 18,5 6,117 75 6,598 10,4
Feb 12,793 8,9 9,619 7,6 3,174 18,5 6,020 7.4 6,773 10,7

Fuentes: Calculos del BCE basados en datos de Eurostat (cuadro 1 de la seccion 5.3) y Eurostat (cuadro 2 de la seccion 5.3).

1) Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Los datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.
2) Enel 2004.

3) Adultos: 25 aflos 0 mas; jovenes: hasta 25 afos; 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/su

(en porcentaj
1. Zona del euro - recursos

el PIB)

t!)

Total Recursos corrientes Recursos de capital Pro
[memoria:
Impuest. Impuest. Cotizaciones Ventas Impuest. t_carlgzz)l
directos Hogares Empresas| indirectos | Recibidos por sociales | Emplea- |Asalariados sobreel| 11S€4
inst. de la UE dores capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 46,9 46,4 11,5 9,1 2,0 13,3 0,9 17,3 84 55 2.4 0,4 0,3 42,4
1996 47,6 47,3 11,9 9,2 2,3 134 0,8 17,5 8,7 5,6 24 0,4 0,3 43,1
1997 479 474 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 55 2,4 0,5 0,4 43,6
1998 47,3 47,0 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 49 2.4 0,3 0,3 433
1999 47,8 475 12,8 9,8 2,6 14,4 0,6 16,4 84 5,0 2,3 0,3 0,3 438
2000 475 472 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 84 49 2,3 0,3 0,3 43,6
2001 46,8 46,6 12,6 9,8 2,5 13,9 0,6 16,0 84 4.8 22 0,3 0,3 42,8
2002 46,3 459 12,2 9,6 2,3 13,8 0,4 16,0 84 4,7 2,3 0,3 0,3 423
2003 46,3 45,7 11,8 9,3 22 13,9 0,4 16,2 8,5 4.8 2,3 0,7 0,5 42,4
2. Zona del euro - empleos
Total Empleos corrientes Empleos de capital Pro memoria:
Total Remuneracién Consumo |Intereses| Transf. Inversion| Transf. primarios ¥
de| intermedio corrientes Pagos | Subvenciones de capital| Pagadas por
asalariados| sociales Pagadas por instituciones
inst. de la UE de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 52,0 47,6 11,2 4.8 5.8 259 22,7 2,3 0,6 44 2,7 1,7 0,1 46,2
1996 52,0 48,1 11,2 4.8 5.8 26,3 232 2,3 0,6 39 2,6 1,3 0,0 46,2
1997 50,6 46,9 11,1 4,7 52 26,0 23,1 2,1 0,6 3,6 4 1,2 0,1 454
1998 49,6 458 10,7 4,6 4.8 25,7 22,6 2,1 0,6 3,8 2,5 1,3 0,1 44,8
1999 49,1 452 10,7 4,7 43 25,6 22,5 2,1 0,5 39 2,5 1.4 0,1 44,8
2000 48,5 44,6 10,6 4,7 4,1 253 222 1.9 0,5 39 2,5 1,3 0,1 44,4
2001 48,6 44,6 10,5 4.8 4,0 253 223 1.9 0,5 4,0 2,6 1.4 0,0 44,6
2002 48,7 449 10,6 49 3,7 25,6 22,8 1,9 0,5 3.8 2,5 1,3 0,0 45,0
2003 49,1 452 10,7 49 35 26,0 23,1 1.8 0,5 3.9 2,6 1,3 0,1 45,6
3. Zona del euro - déficit/superavit, déficit/superavit primario y consumo publico
Deficit (-)/superavit (+) Déficit (-)/ Consumo publico?
superavit (+)
Total| Estado |[Admon. |{Admon. |Seguridad| — primario Total Consumo Consumo
[Regional| Local| Social Remuneracién Consumo | Transf. sociales Consumo Ventas publico publico
de asalariados| intermedio| en especie de capital (menos) colectivo individual
ia productores fijo
de mercado
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 -5,2 -4.4 -0,5 -0,1 -0,2 0,6 20,4 11,2 4.8 5,0 1,9 2,4 8,6 11,8
1996 -4,3 -3,8 -0,4 0,0 -0,1 1,4 20,5 11,2 4.8 5,1 1,9 2,4 8,6 11,9
1997 2,7 2,4 -0,4 0,1 0,1 2,5 20,2 11,1 4,7 5,0 1,8 2,4 84 11,8
1998 -2,3 2,2 -0,2 0,1 0,1 2,5 19,9 10,7 4,6 5,0 1,8 2,4 82 11,7
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,9 19,9 10,7 4,7 5,0 1,8 2,3 82 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 3,1 19,9 10,6 4,7 5,1 1,8 2,3 82 11,7
2001 -1,7 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,1 10,5 4.8 52 1,8 22 82 11,8
2002 2,4 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1,3 20,4 10,6 49 53 1,8 2,3 83 12,1
2003 =27 22,2 -0,4 -0,1 0,0 0,7 20,7 10,7 49 54 1,8 2,3 84 12,3
4. Paises de la zona del euro - déficit (-)/superavit (+)°
| BE| DE| GR| ES FR| IE| IT| LU| NL| AT PT| FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,6 2,8 -3,6 -0,5 -1,5 09 -3,0 6,2 -0,1 0,3 -4.4 52
2002 0,1 -3,7 -4,1 -0,3 232 -0,4 -2,6 2,3 -1,9 -0,2 2,7 43
2003 0,4 -3.8 -5,2 0,3 -42 0,2 2.9 0,5 232 -1,1 2.9 2,5
2004 0,1 -3,7 -6,1 -0,3 -3,7 1,3 -3,0 -1,1 2,5 -1,3 2.9 2,1

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos al déficit/superavit por paises.
1) Los recursos, los empleos y los déficit/superavit se basan en el SEC 95. Sin embargo, las cifras no incluyen los ingresos por la venta de licencias UMTS en el 2000 (el déficit/

superavit de la zona del euro en el que se incluyen estos ingresos es igual a 0,1% del PIB). Las operaciones que afectan al presupuesto de la UE estan incluidas y consolidadas. Las

operaciones entre las administraciones de los Estados miembros no estan consolidadas.
2) La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
3) Incluye el total de empleos, excepto intereses.
4) Se corresponde con el gasto en consumo final (P.3) de las Administraciones Publicas del SEC 95.
5) Incluye los ingresos por venta de licencias UMTS.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Finanzas
publicas

6.2 Deudal)
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - por instrumento financiero y sector tenedor

Total Instrumento financiero Sector tenedor
Efectivo y Préstamos Valores a Valores a Acreedores residentes 2 Otros
depésitos corto plazo largo plazo acreedores ¥
Total IFM Otras Resto
sociedades de sectores
financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1994 70,7 2,8 16,2 10,7 41,0 56,3 30,2 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 17,9 10,1 44,1 58,6 32,8 8,7 17,1 16,2
1996 76,1 2,8 17,3 10,2 45,8 59,0 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,3 9,0 474 56,7 31,0 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,1 79 48,1 53,1 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,8 2,9 14,3 6,8 48,9 48,5 27,1 9,7 11,7 24,4
2000 70,4 2,7 13,2 6,1 484 44,2 234 9,1 11,7 26,2
2001 69,4 2,7 12,5 6,3 48,0 42,2 22,1 83 11,7 27,3
2002 69,4 2,7 11,8 6,6 48,3 39,0 20,5 6,9 11,6 30,4
2003 70,7 2,1 11,8 82 48,5 38,8 20,6 73 10,8 31,9
2. Zona del euro - por emisor, plazo y moneda de denominacion
Total Emitido por ¥ Plazo a la emisién Vida residual Moneda
Estado| Admoén.| Admoén.|Seguridad| Hasta un Mis de Hasta Entre 1 Mis de| Euro o monedas Otras
Regional Local social afio un aflo Tipo de un afo y 5 afios 5afios| participantes ¥ monedas
interés variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 70,7 58,9 53 59 0,6 12,3 58,3 72 17,8 27,1 25,7 68,3 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 59 0,8 12,9 62,0 5,6 18,9 26,8 29,2 72,7 22
1996 76,1 63,8 6,0 5,7 0,5 12,2 63,9 53 20,5 25,8 29,7 74,1 2,0
1997 75,5 63,2 6,2 5,5 0,6 11,1 64,3 4,6 19,8 259 29,8 73,5 2,0
1998 73,8 62,0 6,2 53 0.4 9.4 64,4 4.8 17,1 26,9 29,8 72,0 1,8
1999 72,8 61,2 6,1 52 0,3 9,2 63,6 32 15,5 27,7 29,7 70,9 2,0
2000 704 59,1 6,0 5,0 0,3 82 62,2 29 15,3 28,3 26,8 68,6 1,8
2001 69.4 58,1 6,2 4,9 0,3 8,7 60,7 1,6 15,9 26,4 27,1 67,9 1,6
2002 69.4 57,8 6,4 4.8 0,3 9,1 60,3 1,6 16,8 253 273 68,0 1.4
2003 70,7 58.3 6,7 52 0,6 9,2 61,5 1,5 15,6 264 28,8 69,7 1,0
3. Paises de la zona del euro
‘ BE DE‘ GR‘ ES‘ FR IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 108,0 59.4 114,8 57,8 57,0 35,8 110,7 72 52,9 67,1 55,9 43,8
2002 1054 60,9 112,2 55,0 59,0 32,6 108,0 75 52,6 66,7 58,5 42,5
2003 100,0 64,2 109,3 514 63,9 32,0 106,3 7.1 54,3 65,4 60,1 453
2004 95,6 66,0 110,5 48,9 65,6 29,9 105,8 75 55,7 65,2 61,9 45,1

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comisién Europea, para los datos relativos a la deuda de los paises.

1) Deuda bruta consolidada de los distintos sectores de las AAPP en valor nominal. Las tenencias en poder de administraciones no residentes no estan consolidadas. Los datos son, en
parte, estimaciones.

2) Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.

3) Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.

4) Excluye la deuda en poder de las AAPP del pais cuya administracion ha emitido la deuda.

5) Para antes de 1999, incluye la deuda en ECU, en moneda nacional y en las monedas de otros Estados miembros que han adoptado el euro.
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6.3 Variaciones de la deuda!)
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - por origen, instrumento financiero y sector tenedor

Total Origen de la variacion Instrumentos financieros Sector tenedor
Necesidades | Efectos de Otras Efecto | Efectivo|Préstamos| Valores a| Valores a Acreedores Otros
de financiacién? | valoracién®| variaciones|agregacién® y corto| largo |  residentes © IFM Otras| acreedores”
en depdsitos plazo plazo sociedades
volumen® financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7,7 52 0.4 2,4 -0,3 0,1 2,5 0,0 5,1 5,1 4,1 -0.4 2,6
1996 39 44 -0,2 0,1 -0.4 0,1 0,1 0.4 33 2,4 1,0 1,7 14
1997 23 23 0,5 -0.4 -0,1 0,0 -0,3 -0,8 34 0,0 -0,4 2,0 2,
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,7 2,8 -1,1 -0,9 1.4 2,8
1999 1,9 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,7 -2,6 -0,5 -2,6 4,5
2000 1,0 1,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1.8 -2,0 2,4 -0,1 3,0
2001 1.8 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,4 1.4 -0,3 -0,4 -0,5 2,1
2002 22 2,4 -0.4 0,2 0,0 0,1 -0,3 0,6 1,9 -1,8 -0,9 -1,1 4,0
2003 3,1 29 0,3 -0,1 0,0 -0,5 0,3 1.8 14 0,8 0,7 0,5 23
2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda
Variaciones| Déficit (-) / Ajuste entre déficit y deuda”
de la deuda superavit ( +)“)
Total Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP [Efectos de Otras | Otros '
aloracion Efectos| variaciones
Total Efectivo Valores [Préstamos| Acciones y tipos de 1 en
y| distintos de otras |Privatizaciones| Inyecciones cambio Vel
dep6sitos | acciones 'V particip. de capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 N -5,2 2,5 0,3 0,2 -0,1 0.4 -0,1 -0.4 0,2 0.4 -0,1 24 -0,6
1996 39 -4,3 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 2,3 -2,7 -0.4 -0.4 0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,5 0,2 -0.4 -0,1
1998 1,7 2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,8 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
1999 1,9 -1,3 0,6 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,0 0.4
2000 1,0 0,1 1,1 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0.4 0,2 0,2 0,1 -0,1 0.4
2001 1,8 -1,7 0,1 -0,5 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0.4
2002 2,2 24 -0,2 -0.4 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0.4 0,2 -0.4 0,0 0,2 0.4
2003 3,1 2,7 0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0.4 0,1 0,3 -0,2 -0,1 0.4
Fuente: BCE.

1) Los datos son, en parte, estimaciones. La variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada se expresa en porcentaje del PIB [deuda (t) - deuda (t-1)] + PIB (t).

2) Las necesidades de financiacion son, por definicion, iguales a las operaciones de deuda.

3) Incluye, ademas del impacto de los movimientos del tipo de cambio, los efectos derivados de la valoracion por el nominal (ej., primas o descuentos en la emision de valores).

4) Incluye, en particular, el impacto de la reclasificacion de unidades y determinados tipos de asuncién de deuda.

5) La diferencia entre las variaciones de la deuda total obtenida de la agregacion de la deuda de distintos paises y la agregacion de variaciones de la deuda por paises se debe a las
variaciones en los tipos de conversion utilizados antes de 1999.

6) Tenedores que residen en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.

7) Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.

8) Incluye los ingresos por ventas de licencias UMTS.

9) Diferencia entre la variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit expresado en porcentaje del PIB.

10) Incluye principalmente operaciones con otros activos y pasivos (créditos comerciales, otras cuentas a cobrar/pagar y derivados financieros).

11) Excluye derivados financieros.
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6.4 Recursos, empleos y déficit/superavit, datos trimestrales!)
(porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - recursos, datos trimestrales

Total Recursos corrientes Recursos de capital Pro memoria:
carga
Impuestos Impuestos Cotizaciones Ventas| Rentas de Impuestos fiscal?
directos indirectos sociales la propiedad sobre
el capital
1 2 3 4 5 6 7 10
19991 44,1 43,6 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,3
1T 48,3 478 13,7 13,6 16,2 22 1,3 0,5 0,3 437
11T 452 44,7 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,3
v 52,0 51,4 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8
2000 I 44,0 435 11,2 13,2 15,7 1,9 0,7 0,5 0,3 40,4
1T 48,3 47,1 14,1 13,6 16,0 2,1 1,1 0,6 0,3 44,0
11T 449 44,4 12,1 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,1
v 51,3 50,7 14,3 14,5 17,0 3,1 0,9 0,5 0,3 46,1
20011 43,0 42,5 10,7 12,9 15,5 1,8 0,8 0,4 0,2 39,4
1T 47,1 472 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0,4 0,2 43,0
11T 44,4 44,0 11,9 12,5 15,8 1,9 0,8 0,4 0,3 40,6
v 50,7 50,1 139 14,3 16,8 32 0,9 0,5 0,3 453
20021 42,7 422 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
1T 46,4 45,8 12,9 12,9 15,8 2,1 1,4 0,6 0,4 41,9
11T 44,5 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,4 0,3 40,5
v 50,6 50,0 13,8 14,6 16,7 32 0,8 0,6 0,3 454
2003 1 42,7 42,2 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,5 0,2 39,2
1T 472 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,7 1,4 42,8
11T 439 434 11,1 12,9 15,9 1,9 0,7 0,5 0,3 40,2
v 51,0 50,0 13,5 14,8 16,8 32 0,8 1,1 0,3 453
2004 1 422 41,7 9,8 13,0 15,7 1,7 0,6 0,5 0,3 38,8
1T 45,6 45,0 12,4 13,1 15,7 2,1 0,9 0,6 0,4 41,7
11T 435 43,1 11,0 12,8 15,7 2,0 0,7 0,4 0,3 39,9
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
1999 1 47,1 445 10,5 43 4,7 25,0 21,8 1,3 33 1,9 1,3 -3,6 1,0
I 479 443 10,6 4,5 43 24,8 21,6 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,7
11T 47,7 44,1 10,3 4,5 42 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 -2,5 1,6
v 51,7 46,9 11,2 53 39 26,5 22,9 1,7 4.8 3,1 1,7 0,3 4,2
2000 I 46,6 433 10,3 4.4 43 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1.4 -2,6 1,7
I 47,1 43,6 10,5 4,6 4,0 24,5 21,3 1.4 34 2,4 1,1 1,2 52
11T 43,7 434 10,2 4,5 4,1 24,5 214 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 53
v 50,8 46,9 11,2 53 39 26,5 22,7 1,6 39 32 1,5 0,4 43
2001 I 459 42,5 10,2 4,1 4,1 24,1 21,2 1,2 33 2,0 1.4 -2,9 1,2
I 47,1 43,6 10,5 4,7 4,0 24,5 21,3 1.4 34 2,4 1,1 0,6 4,6
it 47,1 433 10,2 4,6 4,0 24,6 21,5 1,5 37 2,5 1,2 2,7 1,3
v 52,5 474 11,3 5,6 38 26,7 23,0 1,6 5,1 32 1,8 -1,8 1,9
2002 1 46,5 43,0 10,5 4,2 38 24,6 21,6 1,2 34 2,0 1.4 -3,8 0,0
I 47,6 44,1 10,5 4,9 37 24,9 21,7 1,3 35 2,4 1,1 -1,1 2,6
il 47,1 44,0 10,2 4,7 37 254 21,9 1.4 37 2,6 1,1 =32 0,5
v 52,2 47,1 11,3 5,7 35 27,2 23,5 1,5 4,5 2,8 1,6 -1,5 2,0
2003 I 47,1 43,6 10,5 43 37 25,1 22,0 1,1 35 2,0 1,5 -4,5 -0,8
I 48,3 44,8 10,7 4,8 35 25,8 224 1.4 35 2,4 1,1 -1,1 2,4
il 479 443 10,4 4,8 34 25,6 22,2 1.4 3,6 2,6 1,0 -4,0 -0,5
v 52,5 47,1 11,3 5.8 33 274 23,8 1,5 4,8 33 1,5 -1,5 1,8
2004 1 46,6 433 10,4 43 34 25,2 21,9 1,1 33 2,1 1,3 -4.4 -1,1
I 474 44,0 10,6 4,8 33 254 22,1 1,3 34 2,4 0,9 -1,8 1,5
il 47,0 43,6 10,1 4,6 34 25,5 22,1 1,3 34 2,5 0,9 =34 -0,1

Fuente: Calculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.
1) Los recursos, empleos y déficit/superavit se basan en el SEC 95. Las operaciones que afectan al presupuesto de la UE no estan incluidas. La inclusion de estas transacciones supon-
dria, en promedio, un incremento de los recursos y empleos de aproximadamente el 0,2% del PIB. 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) La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
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1.1 Balanza

(mm de euros; operaciones netas)

1. Resumen de la balanza de pagos

OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE AL EXTERIOR

Cuenta corriente Cuenta| Capacidad/ Cuenta financiera Errores
de capital necesidad y omisiones
de financia-
Total|  Bienes| Servicios Renta| Transf. cién frente al Total | Inversiones | Inversiones| Derivados Otras| Activos
corrientes resto del directas| de cartera| financieros|inversiones|de reserva
mundo
(columnas
1+6)
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 57,8 1289 16,0 -38,5 -48.,6 10,2 68,0 -62,1 2,1 107.3 -10,9 -158,3 -23 -5.9
2003 21,8 105,3 17,9 -44,8 -56,5 13,2 35,0 -17,9 -34 41,7 -12,4 -73,7 29,9 -17,1
2004 423 105,8 21,8 -31,7 -53,7 15,8 58,1 -4,6 -37,9 55,8 -2,7 -32,1 12,4 -53,5
2003 IV 15,9 29,9 5,0 -6,3 -12,7 7.5 234 -1.5 -8.7 9.3 -3,8 -18,0 13,6 -15,9
20041 13,6 28,6 0,1 -8,0 -7,0 3,6 17,2 -12,2 -23,6 -3,1 6,6 -1,5 9.4 -5,0
I 5.8 31,5 9,6 -18,9 -16,4 4,0 9,9 -0,2 -12,9 21,7 -0.4 -5.7 -2,8 -9.7
il 9,9 24,6 8,1 -5,1 -17,6 4,1 14,0 -4,1 53 3,6 -4.4 -11,9 34 -9.9
v 12,9 21,1 4,1 0.4 -12,7 4,1 17,0 11,9 -6,7 33,5 -4.4 -13,0 2.4 -28,9
2004 Ene -2,7 53 -1,0 -8,6 1.7 0.3 24 -18,7 <12 9,1 1,8 -1,1 -3,0 21,1
Feb 5.4 9.8 0.4 -0,1 -4,7 2,1 7.5 18,2 9,1 13,3 1,3 -14,1 8,6 -25,7
Mar 11,0 13,6 0,7 0,7 -4,0 1,2 12,2 -11,7 -25,5 <12 35 13,8 37 -0,4
Abr -0,2 9.8 1.8 -7.8 -4,0 0,8 0,6 -17,5 -1,9 -7,6 -1,1 -43 -2,7 17,0
May 1,6 10,2 4,0 -6,6 -5.8 2,3 4,0 11,4 0,0 -0,5 -0,8 12,1 0,7 -15.4
Jun 44 11,6 38 -4.4 -6,5 0,9 53 6,0 -11,0 29,8 1.5 -13,5 -0,8 -11,3
Jul 4,6 13,8 3,0 -6,0 -6,2 1.4 6,0 -18,1 -4,5 -41.4 -0,8 28,5 0,2 12,1
Ago 38 5.8 22 1,0 -5.2 1,6 5.4 5.1 73 1,1 -6.4 -0,6 3,7 -10,5
Sep 1.5 5,0 29 -0,2 -6,2 1,1 2,6 8,9 2,5 43,9 2,8 -39,8 -0,5 -11,5
Oct 1,2 7.7 2.4 -33 -5,6 0,6 1,8 21,5 -11,6 6,2 -33 -13,8 0,9 19,7
Nov 44 59 1,0 2,0 -4,5 1,0 5.4 29,3 -0,8 -10,8 1,9 39,2 -0,1 -34,7
Dic 73 7,6 0,7 1,7 -2,7 2,5 9.8 4,1 5.8 38,2 -3,0 -38,5 1,6 -13,9
2005 Ene -1.9 0.4 -0,3 -4,7 -33 1,0 -6,9 24,3 -13,1 -18,2 -39 60,9 -1,5 -17.4
operaciones acumuladas de 12 meses
2005 Ene 37,1 101,0 22,5 -27,8 -58,7 16,6 53,6 384 -43,8 46,8 -8.4 29,9 13,9 -92,0

C26 Cuenta corriente
(mm de euros)
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

2. Cuenta corriente y cuenta de capital

Cuenta corriente Cuenta de capital
Total Bienes Servicios Rentas Tranferencias corrientes
Ingresos Pagos Neto Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 1.721,5 1.663,6 57,8 1.062,9 934,0 3335 317,5 239,6 278,1 85,4 1339 19,2 9,0
2003 1.677.5 1.655,7 21,8 1.040,2 9349 328,8 311,0 227,6 272,5 80,8 137,3 233 10,1
2004 1.799,3 1.757,1 423 1.130,9 1.025,0 345,1 3233 2424 274,0 81,1 134,8 21,7 59
2003 IV 4343 4184 15,9 272,1 2422 85,0 79,9 57,9 64,2 19,3 32,0 9.3 1.9
2004 1 430,2 416,5 13,6 265,9 2373 76,0 75,9 56,6 64,7 31,7 38,7 5,1 1,6
1I 4542 448.4 5.8 285,7 254,2 88,8 79,2 64,2 83,1 15,5 31,9 53 1,3
11 448.8 4389 9,9 280,5 2559 94,6 86,5 57,9 63,0 15,9 33,5 5,6 1,5
v 466,1 4532 12,9 298.,8 277,6 85,7 81,6 63,7 63,3 18,0 30,7 5,7 1,6
2004 Nov 152,3 1479 44 101,0 95,1 26,6 25,6 19,3 17,3 5.5 10,0 1.4 0.4
Dic 161,7 154,4 73 97,7 90,1 30,0 29,3 25,6 23,9 8,3 11,0 33 0,8
2005 Ene 149,5 157.4 -1,9 87,3 86,9 25,9 26,3 18,7 23,4 17,6 20,9 1,6 0,6
Datos desestacionalizados
2003 IV 423,7 414,5 9,1 263,0 236,2 83,6 78,5 55,8 66,4 21,2 33,5
2004 1 434.8 418,5 16,3 270,8 234,7 84,4 79,8 59,4 68.8 20,2 352
1I 4533 438,1 15,2 284,8 252,7 88,1 81,7 59,8 71,4 20,6 32,3
11 4523 448.6 3,7 283,8 265,5 87,8 81,4 60,7 66,9 20,0 34,8
v 454.8 449,5 53 289,0 270,6 84,3 80,0 61,7 66,2 19,9 32,7
2004 May 151,3 146,3 4.9 95,9 84,5 29,9 27,3 18,7 23,1 6,8 11,5
Jun 1515 148,9 2,6 94,9 85,8 29,3 27,4 20,1 243 72 11,4
Jul 149,6 1472 2.4 94,6 86,9 28,6 27,0 20,2 21,9 6,1 11,5
Ago 151,8 150,0 1.8 95,1 89,7 29,4 26,8 20,1 21,6 7.1 11,9
Sep 150,9 151,4 -0,5 94,1 88,9 29,7 27,7 20,3 23,4 6,7 11,4
Oct 151,7 150,4 1,2 95,8 90,1 28,6 26,5 20,8 23,0 6,5 10,8
Nov 150,5 149,3 1,2 95,5 89,9 27,8 26,5 20,8 22,0 6,4 10,9
Dic 152,6 149,8 2,8 97.8 90,6 27,9 27,0 20,1 21,2 6,9 11,0
2005 Ene 157,5 154,3 32 99.4 90,7 30,0 27,7 21,1 21,0 7,0 14,9

C28 Bienes

(mm de euros, datos desestacionalizados; media movil de tres meses)

€29 Servicios
(mm de euros, datos desestacionalizados; media mévil de tres meses)

= Exportaciones (ingresos)
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100 30
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" —70 22— 22
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7.1 Balanza de pagos
(mm de euros)

3. Cuenta de rentas

(operaciones)
Rentas
del trabajo Rentas de la inversion
Total Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
Acciones y particip. | Valores dist. de acciones| Acciones y particip. | Valores dist. de acciones
Ingresos Pagos | Ingresos Pagos | Ingresos Pagos | Ingresos Pagos | Ingresos Pagos Ingresos Pagos | Ingresos Pagos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 14,7 6,0 256,0 297,3 43,4 38,8 10,4 10,1 18,0 45,1 67,1 72,0 117.1 131,5
2002 14,8 6,2 2248 271,9 47,2 48,7 8,2 7.1 19,8 52,3 66,2 704 83,4 93,4
2003 14,7 6,2 212,9 266,2 48,9 534 10,6 9,7 19,0 49,8 64,7 774 69,8 76,0
2003 TIT 3,7 1,7 51,6 63,6 11,7 14,4 2.4 1,8 4,6 10,3 16,7 20,5 16,1 16,6
v 39 1,6 54,1 62,6 13,7 13,0 3,1 32 4,7 9,7 16,8 17,2 15,8 19,6
2004 1 b 1.3 53,0 63,3 12,0 12,6 3,1 2.4 4,7 9.4 16,9 214 16,2 17,6
I 3,7 1,6 60,5 81,5 18,0 17,4 3,0 2,5 8,5 26,5 15,9 17,7 15,1 17,3
1T 3,8 1,8 54,1 61,3 14,1 13,1 2,6 2,3 6,8 12,8 16,0 17,0 14,5 16,1
4. Inversiones directas
(operaciones netas)
Por residentes en el exterior Por no residentes en la zona del euro
Total | Acciones y participaciones de capital | Otro capital (princip. préstamos Total| Acciones y particip. de capital Otro capital (principalmente
y beneficios reinvertidos entre empresas relacionadas) y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas)
Total IFM | No IFM Total IFM| No IFM Total IFM| No IFM Total IFM No IFM
excluido el excluido el excluido el excluido el
Eurosistema Eurosistema Eurosistema Eurosistema
1 2 3 4 5 6 i 8 9 10 11 12 13 14
2002 -175,1 -173,7 -19.8  -1539 -1,5 0,0 -1,5 1772 122,1 2.4 119,7 55,1 0,5 54,7
2003 -130,3 -106,9 22 -109,1 -234 -0,2 =232 126,9 109,6 2,8 106,8 17,3 0,1 17,2
2004 -104,9 -103,4 -17,7 -85,7 -1,5 0,0 -1,5 67,0 57,5 2,0 55,5 9,6 1.3 83
2003 IV -31,6 -19.3 1,6 -20,9 -12,3 0,2 -12,4 22,9 34,1 0,6 335 -11,2 0,5 -11,7
2004 1 -27,8 21,3 -5.8 -15,5 -6,5 -0,1 -6,4 4.2 13,7 -0,6 14,3 -9,5 -0,3 9.2
I -28,6 -24.9 -3,6 -21,3 -3.7 0,0 -3.7 15,6 11,1 0,6 10,5 4,5 0.8 3.8
il -12,2 22,4 -1,1 21,3 10,1 0,0 10,1 17,5 15,8 1.5 14,3 1.7 0.4 1.3
v -36,4 -34,9 <12 =277 -1,5 0,1 -1,5 29,7 16,9 0,5 16,3 12,8 0.4 12,4
2004 Ene 94 -4.3 0.3 -4,6 -5,1 0,0 -5,1 22 7.8 0,2 75 -5,6 -0,1 -5.5
Feb -5.8 -3.2 -1,2 -2,0 -2,6 0,0 -2,6 14,9 4,7 0.3 44 10,3 -0,1 10,3
Mar -12,6 -13,8 -4.9 -8.9 1,2 -0,1 1,3 -12,9 1,2 -1,2 2,4 -14,2 -0,1 -14,1
Abr -15,1 <13 -0,4 -6,9 -7.8 0,1 -1.9 13,2 8,3 0,2 8,1 4.9 0,0 4.8
May -23 -5.7 0,0 -5.7 35 0,0 35 22 3.4 0.3 3,1 -1,2 0.3 -1,5
Jun -11,2 -11,9 -3.2 -8.7 0,7 0,0 0,7 0,2 -0,7 0,0 -0,7 0,8 0,4 0,5
Jul -17,5 -14,7 0,1 -14,8 -2,8 0,0 -2,8 13,0 11,2 0,2 11,1 1,7 -0,1 1,8
Ago 10,4 -5.9 0,2 -6,1 16,3 0,0 16,2 -3,0 -2,2 0.4 -2,5 -0,9 0,0 -0,9
Sep -5,1 -1.8 -1,3 -0,5 -33 0,0 -33 75 6,7 1,0 5,7 0,9 0,5 0.4
Oct -25,5 -15,6 0,2 -15,7 -9.9 0,0 -9.9 13,9 4.9 0,2 4,7 9,0 0,0 9,0
Nov -15,8 -13,6 -13,0 -0,6 -2,2 0,1 -23 15,0 5.8 0,1 57 9,2 0.4 8.8
Dic 4.9 -5.7 5,6 -11.4 10,7 0,0 10,7 0,8 6,3 0.3 6,0 -5.4 0,0 -5,5
2005 Ene -10,9 -6,9 -0,9 -6,1 -39 0,0 -3.9 -2,2 3,0 0,2 29 -5.2 0,0 -5.3
Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

5. Inversiones de cartera: activos por instrumento y sector tenedor

Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos
[Eurosistema; IFM No IFM [Eurosistema IFM No IFM Eurosistema IFM No IFM
excluido excluido excluido
Eurosistema, AAPP Eurosistema, AAPP Eurosistema  AAPP Otros
sectores
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 -0,4 -7,6 -31,0 -4.4 85,5 -0,7 -17.4 -71,0 -0,9 157,2 2,0 -31,9 -19,5 -1,1 41,9
2003 -0,3 -12,9 -54,4 -2,6 117,5 2,4 -45,1  -132,0 -0,2 188,7 0,2 -41,3 il 0,4 12,4
2004 0,0 -22,9 -42,5 . 127,3 1.4 -85,7 -68,8 . 200,5 -0,2 -40,9 -14.3 o 1,9
2003 IV 0,0 -3,6 -21,9 -0,4 45,5 -0,4 <13 -18,9 -0,4 334 -0,2 -13,1 1,3 1,3 -5,6
2004 1 0,0 -6,0 -24.8 -0,9 24,5 -0,5 -26,3 -20,2 -0,6 42,1 -0,2 -10,6 -3.8 -1,1 22,7
I 0,0 -12,4 -3,6 -0,7 -4.8 0,3 -10,7 -17.8 -0,2 80,2 0,1 -5,0 -34 24 -1,0
I 0,0 -2,5 -3,0 -0,6 38,9 0,7 -23,0 -15,2 -0,2 335 0,0 -14,7 -3.,5 -0,6 -7.4
v 0,0 -2,0 -11,0 . 68.8 0,8 =257 -15,6 . 44,8 -0,1 -10,6 -3,5 . -12,4
2004 Ene 0,0 -34 -6,8 - 1.5 0,0 -13,0 -6,3 - 25,8 0,1 -15,5 -23 - 10,7
Feb 0,1 -3,1 -6,7 - 20,5 0,0 -1,6 -1,4 - 11,0 -0,2 -5,5 -0,4 - 0,8
Mar 0,0 0,5 -11.4 - 2,5 -0,4 -11,6 -12,5 - 53 0,0 10,4 -1,1 - 11,2
Abr 0,0 -1,0 2,6 - -20,1 0,2 -2,8 -5.8 - 38,0 0,0 -15.3 -39 - 0,5
May 0,0 -1,8 0,5 - 0,8 0,1 <13 -74 - 15,3 -0,2 2,6 0,7 - -3.8
Jun 0,0 -9.7 -6,8 - 14,4 0,0 -0,5 -4,6 - 26,9 0,3 7,6 -0,3 - 2,3
Jul 0,0 -8,9 0,2 - 10,6 -0,3 -12,9 0,8 - -11,3 0,3 -19,1 2,0 - -2,7
Ago 0,0 -4,2 <73 - 15,7 0,4 -12,0 -0,4 - 6,2 -0,2 -3,5 -0,9 - 73
Sep 0,0 10,6 4,0 - 12,6 0,6 1.9 -15,6 - 38,5 -0,1 79 -4,6 - -12,0
Oct 0,0 -2,9 -33 - 16,3 0,3 -13,6 -5,1 - 15,6 -0,1 1,2 -39 - 1,8
Nov 0,0 -10,8 -7,1 - 23,6 0.4 -9.9 -5,1 - 16,9 0,2 -13,2 0,8 - -6,5
Dic 0,0 11,8 -0,6 - 28,9 0,2 -2,2 -5.3 - 12,3 -0,2 1.5 -0,4 - -1,7
2005 Ene 0,0 -7,1 -89 - 10,5 -0,4 -26,0 -2,7 - 44 0,2 -3,1 -6,3 - 21,2
6. Otras inversiones por sector
Total Eurosistema AAPP IFM (excluido Eurosistema) Otros sectores
Total A largo plazo A corto plazo
Activos Pasivos | Activos|  Pasivos | Activos Pasivos | Activos| Pasivos | Activos| Pasivos | Activos Pasivos | Activos Pasivos
Efectivo Efectivo
y y
depésitos dep6sitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2002 -224.6 66,3 -0,9 19,3 0,1 - -8,2 -168,0 258  -344 52,3 -133,6 -264  -55.8 - 29,3
2003 -241,8 168,0 -0,8 10,2 -0,4 - -3,8 -154,7 1376 -59,8 66,0 -94.8 71,6 -859 - 24,0
2004 -299,7 267,5 -0,4 7,0 -1,6 -1,5 -6,1 -260,7 2455  -243 1,8 -236,5 2437  -36,9 -18,9 21,2
2003 IV -79,0 61,0 -0,7 -0,6 32 - -46  -71,3 538  -16,5 18,1  -548 357 -10,1 - 12,4
2004 1 -182,0 180,5 -0,6 -1,2 -0,6 -0,5 -6,4 -156,1 158,5  -10,5 04 -145,6 158,1 -24,7 -20,0 29,6
1T -23,8 18,1 0,9 1,6 -4.8 -4,7 3,1 -5,5 223 24 6,8 -3,1 1555 -144 4,5 -8,8
1 -19.9 79 -1,5 32 0,4 -0,2 22 241 6,6 -7.8 =57 -163 12,3 5.4 -10,3 -4,1
v -73,9 60,9 0,8 34 34 39 -5,0  -75,0 58,0 -3,6 03 -71,5 57,8 -3,1 6,9 4,5
2004 Ene -68,9 67,8 -0,5 2,6 -0,3 -0,3 -46  -62,6 76,4 -13 43 613 72,1 -5,5 -4,1 -6,7
Feb -28.8 14,6 -0,4 -43 0.4 0,3 -0,2  -238 16,6 -5,5 -0,6 -183 17,2 -5,1 -5,0 2,6
Mar -84,3 98,1 0,2 0,5 -0,7 -0,5 -1,5  -69,7 65,5 -3,7 =32 -66,0 68,7 -14,1 -10,8 33,7
Abr -52,5 48,3 0,6 0,6 -14 -1,2 -03  -50,5 54,3 -6,3 04  -44,1 53,9 -1,2 3,0 -6,4
May 10,3 1, -0,1 -0,3 -0,2 0,0 0,5 17,6 10,4 3,6 3,6 14,0 6,8 -7,0 4,5 -8,8
Jun 18,5 -32,0 0,5 1,3 =32 -3,5 2,9 27,4 -42,5 0.4 2,7 27,0 -45,2 -6,2 -3,1 6,4
Jul 55,7 =273 -0,3 1,5 -0,3 -0,5 -0,4 46,0 -12,7 3,1 -7.8 42,9 -49 10,3 1,7 -15,7
Ago -32,2 31,6 -0,2 0,2 -0,2 -0,3 0,1 -314 18,9 -5.8 24 2256 16,5 -0,4 23 12,5
Sep -43.4 3,7 -1,0 1,5 0,9 0,7 2,6 -38,7 0.4 =52 -0,2  -335 0,6 -4,6 -9,7 -0,9
Oct -15,2 1.4 0,1 1,1 2,0 2,3 0,3 -9,9 -0,8 7.4 55 -173 -6,3 -74 -1,8 0,8
Nov -68,7 107,9 0,5 1,9 -1,1 -0,7 -04  -603 96,9 -0,9 29 594 94,0 -1,7 -1,0 9,4
Dic 10,0 -48.4 0,3 0,3 2,5 23 -4.9 -4.8 -38,2  -10,1 -8,2 53 -30,0 12,0 9,7 -5,7
2005 Ene -50,2 111,1 0,7 39 -1,5 -1,2 2,6 -339 97,7  -15,1 16,6  -18.8 81,1 -155 -12,5 6,9
Fuente: BCE.
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7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

7. Otras inversiones por sector e instrumento

Eurosistema AAPP
Activos Pasivos Activos Pasivos
Préstamos/ Otros Préstamos/ Otros | Créditos Préstamos/efectivo y depdsitos Otros | Créditos Préstamos Otros
efectivo| activos efectivo pasivos|  comer-| activos|  comer- pasivos
y depésitos y depésitos ciales Total | Préstamos Efectivo ciales
y depésitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,2 0,0 4,5 0,0 -0,1 4,4 - - -1,3 0,0 -0,5 0,1
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 -7,9 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,2 0,0 -0,1 0,6 - - -0,9 0,0 -4,1 0,3
2003 1 0,3 0,0 58 0,0 0,0 -0,1 - - -0,2 0,0 48 0,5
v -0,7 0,0 -0,6 0,0 0,0 3,1 - - 0,1 0,0 -4,1 -0,4
2004 1 -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,2 0,7 -0,5 -0,8 0,0 -6,1 -0,3
I 0,9 0,0 1,5 0,1 0,0 -4,4 0,4 -4,7 -0,5 0,0 2,8 0,2
it -1,5 0,0 33 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,1 0,0 2,1 0,1
Eurosistema AAPP
Activos Pasivos Activos Pasivos
Préstamos/ Otros Préstamos/ Otros | Créditos Préstamos/efectivo y depdsitos Otros | Créditos Préstamos Otros
efectivo| activos efectivo pasivos| comer-| activos|  comer- pasivos
y depdsitos y depdsitos ciales Total | Préstamos Efectivo ciales
y depdsitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -215,2 -14,0 222,8 10,2 -3.3 -30,2 - - -89 1,2 14,7 5.2
2002 -163,0 -5,0 27,9 -2,1 -2,1 -50,1 - - -3,6 -3,6 26,3 6,6
2003 -154,1 -0,5 137,7 -0,1 0,2 -83,6 - - -2,5 33 21,4 -0,7
2003 I 88,4 -0,2 -6,9 -1,0 -0,1 -1,3 - - 38 -1,5 -15,1 -4,8
v -70,7 -0,6 53,6 0,2 -1,0 -8,6 - - -0,5 2,5 11,0 -1,1
2004 1 -153,6 -2,6 157,0 1,6 -2,5 -20,6 -0,6 -20,0 -1,7 4.8 24,6 0,3
I -4,8 -0,6 22,3 0,0 -3,2 -10,3 -14,7 4,5 -0,9 1,6 -84 -2,0
it -22.4 -1,7 5,1 1,5 1,8 4,4 14,7 -10,3 -0,8 0,0 -6,6 2,5
8. Activos de reserva
Total Oro| Derechos Posicion Divisas convertibles Otros
monetario| especiales| de reserva activos
de giro| en el FMI Total Efectivos y depdsitos Valores Derivados
financieros
En las autoridades En| Acciones Bonos y| Instrumentos
monetarias bancos y partici- | obligaciones| del mercado
y el BPI paciones monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 -2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -23 -15,3 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 29,9 1,7 0,0 -1,6 29,8 -1,8 1,6 0,0 23,1 6,9 0,1 0,0
2003 11 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4,5 4,1 0,0 0,0
v 13,6 0,6 0,0 1.8 11,2 -1,0 -1,9 0,0 13,0 1,1 0,0 0,0
2004 I 9,4 -0,1 -0,1 0,7 8,7 0,8 1.8 0,5 8,1 -2,4 0,0 0,0
I -2,8 0,5 0,1 0,6 -4,0 -3.3 22 0,0 5.4 -84 0,1 0,0
il 3.4 0,0 -0,1 1.5 2,0 2,6 -3,6 0,0 1,0 2,1 0,0 0,0
Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.2 Presentacion monetaria de la balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

Balanza de pagos: operaciones compensatorias de la contrapartida exterior de M3 Pro memoria:
Operaciones
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Errores Total enla
corriente financieros delas| contrapartida
y cuenta Por residentes Por no Activos Pasivos Activos Pasivos omisiones | columnas exterior
de capital |en el exterior|  residentes lalo de M3
(no IFM)|  en la zona|
del euro
No IFM|  Acciones Valores| No IFM No IFM|
y partici- distintos
paciones?| de acciones?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 68,0 -155.4 176,8 -121,5 49,2 189,4 -55,7 21,1 -10,9 -5,9 155,2 170,7
2003 35,0 -132,4 126,8 -175,2 121,8 201.,4 -86,3 20,2 -12,4 -17,1 81,9 91,1
2004 58,1 -87,2 65,7 -125,6 1173 1834 -38,5 15,1 -2,7 -53,5 132,0 158,2
2003 IV 234 -33,3 22,4 -39,5 41,9 19,2 -7,0 7.8 -3.8 -15,9 15,3 17,6
2004 1 17,2 -21,9 4,5 -48.8 8,1 57,6 =253 233 6,6 -5,0 16,3 39,7
1T 9,9 -25,0 14,9 -24.8 -5,0 68,2 -19.3 -5.8 -0,4 -9.7 2,9 0,8
I 14,0 -11,2 17,1 -21,8 37,9 37,6 5.8 -1,9 -4.4 -9.9 63,2 64,5
v 17,0 -29,2 29,3 -30,2 76,2 20,0 0,2 -0,5 -4.4 -28.9 49,6 53,2
2004 Ene -2,4 -9.7 2,3 -15.4 -6,5 33,7 -5.8 -11,3 1.8 21,1 7.8 23,5
Feb 7.5 -4,6 15,0 -85 20,5 7.5 -4,6 2,4 3 -25,7 10,7 9,0
Mar 12,2 -7,6 -12,8 -25,0 -5.8 16,4 -14,8 322 3,5 -0,4 -2,2 72
Abr 0,6 -14,7 13,1 -7,0 -22,9 31,3 -2,6 -6,7 -1,1 17,0 6,9 7,0
May 4,0 -2,2 1,9 -6,2 4,1 8,7 -7,2 -84 -0,8 -15.4 21,5 -20,7
Jun 53 -8,0 -0,2 -11,6 13,8 28,2 -9.4 9,2 1,5 -11,3 17,6 14,5
Jul 6,0 -17,6 13,1 29 6,3 -12,7 10,0 -16,1 -0,8 12,1 3,1 -0,7
Ago 5.4 10,2 -3,0 -85 15,5 14,7 -0,6 12,5 -6,4 -10,5 29,2 30,3
Sep 2,6 -3.8 7,0 -16,2 16,2 35,7 -3,7 1,7 2,8 -11,5 30,9 34,9
Oct 1.8 -25,6 13,9 -12,4 14,9 14,7 -5.4 1,1 -33 19,7 19.4 20,4
Nov 5.4 -2,9 14,6 -11,5 27,6 7,7 -89 9,0 1,9 -34,7 83 10,0
Dic 9,8 -0,7 0,8 -6,3 33,7 -2,4 14,5 -10,6 -3,0 -13,9 21,9 22,8
2005 Ene -6,9 -10,0 -2,3 -17,9 7.5 20,5 -17,0 9,5 -3,9 -17.4 -37,7 -20,7
operaciones ac ladas de 12 meses
2005 Ene 53,6 -87.5 61,2 -128,1 1314 170,2 -49,7 35,9 -84 -92,0 86,5 114,0

€30 Balanza de pagos: principales cont

tidas de los activos exteriores netos de las IFM

(mm de euros; operaciones acumuladas de 12 meses)

Activos exteriores netos de las IFM

Cuenta corriente y cuenta de capital
Inversiones directas y de cartera en acciones y participaciones por no IFM
Inversiones de cartera en valores distintos de acciones de la zona del euro por no residentes (excluidos los valores hasta dos afios emitidos por las IFM
de la zona del euro)
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Fuente: BCE.

1) Excluidas participaciones en fondos del mercado monetario.
2) Excluidos valores distintos de acciones hasta dos afios emitidos por IFM de la zona del euro.
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1.3 Desagregacion geografica de la balanza de pagos y posicion de inversion internacional

(mm de euros)

1. Balanza de pagos: cuenta corriente y cuenta de capital

(operaciones acumuladas)

Total Uni6n Europea (fuera de la zona del euro) Canada Japon Suiza| Estados| Otros
Unidos
Total | Dinamarca Suecia Reino Otros |Instituciones
Unido paises|  dela UE
de la UE
IV 2003 a III 2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ingresos
Cuenta corriente 1.767,5 654,5 35,3 57,3 354,5 148,9 58,5 23,2 46,9 121,0 2989  623,1
Bienes 1.104,1 383,6 243 39,7 197,2 122,2 0,2 14,1 32,5 62,1 1673 4445
Servicios 3444 126,3 6,9 9,8 89,7 15,7 43 4,2 9,9 34,4 69,7 99,8
Renta 236,7 83,9 38 73 58,2 9,8 4,8 44 4,1 18,9 54,8 70,5
de la cual: rentas de la inversién 221,6 79,3 3,7 7,2 56,9 9,7 1,8 43 4,1 12,7 53,0 68,3
Tranferencias corrientes 82,3 60,6 0,4 0,5 94 1,2 49,2 0,4 0,3 5,6 7,1 8,3
Cuenta de capital 25,3 22,8 0,0 0,0 0,6 0,1 22,1 0,0 0,0 0,4 1,2 0,9
Pagos
Cuenta corriente 1.722,3 584,2 333 54,4 2879 126,8 81,7 18,2 81,2 115,6 2550  668,1
Bienes 989,6 3014 23,5 37,3 1379 102,7 0,0 85 50,3 50,2 107,2 4720
Servicios 321,6 99,4 6,1 7,7 66,9 18,5 0,2 4,6 7,0 28,3 74,0 108.4
Renta 275,0 94,9 34 8,7 75,2 4,0 3,6 3,6 23,6 32,2 64,2 56,5
de la cual: rentas de la inversion 268,7 91,7 34 8,6 74,3 2,0 3,6 3,5 23,5 31,7 63,4 55,0
Tranferencias corrientes 136,1 88,5 0,3 0,7 79 1,5 78,0 1,5 0,3 5,0 9,6 31,2
Cuenta de capital 6,2 1,0 0,0 0,0 0.3 0,2 0.4 0,1 0,0 0,2 0.4 4,5
Neto
Cuenta corriente 45,3 70,3 2,0 29 66,5 22,2 =232 5,0 -34,4 5.4 43,9 -45,0
Bienes 114,6 82,2 0,8 24 59,3 19,5 0,2 57 -17.8 11,8 60,1 -27.4
Servicios 22,8 26,9 0,8 2,0 22,8 -2,8 4,1 -0.4 29 6,1 -4,2 -8,6
Renta -38.3 -10,9 0.4 -1,3 -17,0 5.8 1,2 0,8 -19,5 -13,3 9.4 13,9
de la cual: rentas de la inversién -47,1 -12,5 0,3 -1,4 -17.4 7,7 -1,7 0,9 -19,4 -19,0 -10,3 13,3
Tranferencias corrientes -53,8 -27,9 0,0 -0,2 14 -0,3 -28.8 -1,1 -0,1 0,6 -2,5 -22,8
Cuenta de capital 19,2 21,8 0,0 0,0 0,3 -0,1 21,7 0,0 0,0 0,2 0,8 -3,6
2. Balanza de pagos: inversiones directas
(operaciones acumuladas)
Uni6n Europea (fuera de la zona del euro) Canada Japon Suiza | Estados| Centros | Otros
Unidos | financieros|
Total| Total |Dinamarca]  Suecia Reino | Otros paises|Instituciones extraterrito-
Unido delaUE| delaUE riales
IV 2003 a III 2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Inversiones directas -39.9 314 0,9 -1,9 -29,0 -1,5 0,1 47 -6,4 14,8 104 =57 -26,3
En el exterior -100,2 483 -0,7 -5,8 -38,8 -3,1 0,0 1,2 9,1 4,0 -0,5 -19,6 -28,0
Acc. y particip/ beneficios reinv. -87,8  -382 -2,1 -6,2 -22,6 <13 0,0 0,8 -5.2 3,1 -18,7 -12,9 -16,7
Otro capital -12,3 -10,1 1.5 0.4 -16,2 4.2 0,0 0.4 -3,8 1,0 18,2 -6,7 -11,3
En la zona del euro 60,2 16,9 1,6 39 9,8 1,6 0,1 34 2,7 10,8 10,9 13,9 1,7
Acc. y particip/ beneficios reinv. 74,6 37,0 1.5 1,9 33,2 0.3 0,1 2,8 1,9 9,6 13,1 10,6 -0,4
Otro capital -144  -20,0 0,1 2,0 -234 1.3 0,0 0,6 0,7 1,2 2,2 33 2,1

Fuente: BCE.
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1.3 Desagregacion geografica de la balanza de pagos y la posicion de inversion internacional

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

(mm de euros)

3. Balanza de pagos: inversiones de cartera, activos por instrumento

(operaciones acumuladas)

Boletin Mensual

Total Union Europea (fuera de la zona del euro) Canada Japon Suiza| Estados| Centros | Otros
Unidos | financieros
Total | Dinamarca Suecia Reino | Otros paises |Institucione: extra-
Unido| delaUE| delaUE territoriales
1V 2003 a IIT 2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Inversiones de cartera: activos | -270,3  -102,4 -0,4 -9.8 -73,8 -12,9 -5.5 -7,1 -36,1 -0,3 -60,3 -20,2 -44,0
Acciones y participaciones -779 -85 2,1 -14 -7,8 -1,1 -0,1 24 -17,7 0,6 -16,6 -13,0 -20,4
Valores distintos de acciones  |-192,4  -93,9 -2,5 -8.4 -66,0 -11,8 -5.3 -4,7 -18.4 -0,9 -43,6 -7,2 -23,6
Bonos y obligaciones -139.2  -69,1 -0,3 -5,6 -48,1 -9.3 -5,7 -4.4 -7,6 -0,8 -38,4 2,5 21,5
Inst. del mercado monetario | -53.2  -24.9 -2,1 -2,8 -17.8 24 0,3 -0,3 -10,8 -0,1 -5.3 -9,6 -2,1
4. Balanza de pagos: otras inversiones por sector
(operaciones acumuladas)
Total Unién Europea (fuera de la zona del euro) Canada| Japén Suiza | Estados| Centros |Organizaciones| Otros
Unidos [financieros |internacional
Total Dinamarca| ~ Suecia Reino | Otros paiseq Instituciones extra-
Unido | delaUE| delaUE territoriales|
IV 2003 a III 2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Otras inversiones -37,1 -76,5 -0,3 -15,6 -69,2 -0,6 9,2 0,6 8,5 2,6 36,3 -43.8 22 330
Activos -304,7 -2394 -7,8 -17.4 -202,2 -12,3 0,3 -0,9 -1,1 -2,3 -18,4 -36,5 -40 21
AAPP -1,9 -2,5 0,0 0,0 -2,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 0,0 -1,6 1,7
IFM -259,0  -199,7 -5,8 -13,7 -168,5 -12,2 0,4 -0,2 -2,6 -0,6 -29,7 -19,3 22 45
Otros sectores -439  -372 -2,0 -3,7 31,1 -0,3 -0,1 -0,6 1,5 -1,8 10,8 -17,1 -0,1 0,7
Pasivos 267,6  162,9 7.5 1,8 133,0 11,7 89 1,5 9,6 49 54,1 <13 62 351
AAPP -5,7 -6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -6,0 0,0 -0,7 -0,5 0,7 0,0 02 07
IFM 2442 158,1 74 0,5 129,5 9.8 11,0 1,1 7,1 1,0 40,3 -6,2 62 365
Otros sectores 29,1 10,8 0,1 1,2 35 1,9 4,0 0,4 32 4,5 13,7 -1,2 -02 21
5. Posicion de inversion internacional
(saldos vivos a fin de periodo)
Total Unién Europea (fuera de la zona del euro) Canada| Japén Suiza| Estados| Centros |Organizaciones|Otros
Unidos [financieros | internacionales
Total |[Dinamarca| ~ Suecia Reino | Otros paises| Instituciones extra-
Unido| delaUE| delaUE territoriales
2003 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Inversiones directas 79,7 -250,1 1,8 -11,1 -346,3 105,6 -0,1 33,0 5,0 71,2 -3,3 -40,2 -0,1 2642
En el exterior 2.1104 6833 259 63,5 485,0 108,8 0,0 73,0 53,6 231,6 4928 218,5 0,0 357,6
Acc. y partic./ beneficios reinv. 1.6473 5249 22,6 40,3 377,0 85,0 0,0 59,5 454 1714 350,5 206,0 0,0 2895
Otro capital 463,1 1583 34 232 107,9 23,8 0,0 13,5 82 60,1 1423 12,5 0,0 68,0
En la zona del euro 2.030,7 9334 242 74,6 831,2 32 0,1 39,9 48,7 160,4  496,2 258,7 0,1 934
Acc. y partic./ beneficios reinv. 1.4744 7322 18,9 60,2 650,8 23 0,0 37,5 384 109,7 3470 135,1 0,1 742
Otro capital 5564  201,1 52 14,4 180,5 1,0 0,1 2.4 10,2 50,7  149,1 123,6 0,0 19,1
Inversiones de cartera: activos | 2.607.4 7994 48,3 91,7 568,3 45,0 46,1 57,0 1175 84,7  960,3 284,5 27,8 2762
Acciones y participaciones 1.054,6 2674 83 26,0 223,5 9,6 0,0 6,8 80,7 7577 4416 74,9 0,5 107,0
Valores distintos de acciones 1.552,8  532,0 40,0 65,7 344.8 35,5 46,1 50,2 36,8 9,0 5187 209,6 27,3 169,2
Bonos y obligaciones 1.317,0 4338 37,5 53,6 262,3 34,9 45,5 49,0 35,2 79 4236 197,0 26,2 1442
Inst. del mercado monetario 235,8 98,2 2,5 12,0 82,4 0,6 0,6 1,2 1,6 1,2 95,0 12,5 1,1 250
Otras inversiones -3148  -76,5 33,5 18,1 234 12,2 -163,8 2,1 14,1 -52,5 -71,8 -239,6 -6,8 116,1
Activos 2.587,3 1.240,7 49,9 49,1  1.064,8 72,5 4,5 14,2 86,4 170,6 3684 2297 38,9 4384
AAPP 92,7 9.4 0,0 0,0 42 2.4 2,8 0,0 0,3 0,1 2,8 1,1 332 458
IFM 1.768,1 9618 422 33,1 834,2 51,7 0,7 6,8 70,3 109,0 2339 153,0 5,1 2281
Otros sectores 7264 2695 7,1 16,0 2264 18,4 1,0 73 15,8 61,5 1317 75,6 0,5 1645
Pasivos 2.902,1 1.317,2 16,3 31,0 1.041.4 60,3 168,2 12,1 72,3 223,1  440,1 469,3 45,6 3223
AAPP 435 25,6 0,0 0,1 4,1 0,2 21,1 0,0 1,6 0,3 52 0,3 30 76
IFM 2.333,1 1.012,1 13,2 15,5 816,6 48,3 118,5 6,7 50,6 192,0  350,7 436,2 41,3 2435
Otros sectores 5255 2795 32 15,3 220,7 11,8 28,6 5.4 20,1 30,8 84,3 32,8 14 712
Fuente: BCE.
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7.4 Posicion de inversion internacional (incluidas reservas internacionales)

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; saldos a fin de periodo)

1. Posicion de inversion internacional: resumen

Total Total Inversiones Inversiones Derivados Otras Activos
en porcentaje directas de cartera financieros inversiones de reserva
del PIB
1 2 3 4 5 [ 7
Posicion de inversion internacional neta
2000 -506,9 -1,7 369,9 -832,7 2,0 -437,3 391,2
2001 -398,8 -5,8 410,2 -820,8 2,5 -383,4 392,7
2002 -618,0 -8,7 204,2 -879,0 -12,0 -297,2 366,1
2003 -759,6 -10,5 79,7 -823,5 -15 -314,8 306,5
Activos: saldos vivos
2000 6.763,5 102,8 1.632,4 2.327,7 105,8 2.306,4 391,2
2001 7.628,1 1114 1.951,4 2.515,0 129,9 2.639,2 392,7
2002 7.260,6 102,5 1.877.4 2.302,6 1359 2.578,6 366,1
2003 7.768,2 106,9 2.110,4 2.607,4 156,6 2.587,3 306,5
en porcentaje del total de activos
2003 100,0 - 27,2 33,6 2,0 333 39
Pasivos: saldos vivos
2000 7.270,3 110,5 1.262,5 3.160,4 103,8 2.743,7 -
2001 8.026,9 117,2 1.541,2 3.335,8 127,4 3.022,6 -
2002 7.878,6 111,3 1.673,2 3.181,6 1479 2.875,9 -
2003 8.527,8 1174 2.030,7 3.430,9 164,1 2.902,1 -
en porcentaje del total de pasivos
2003 100,0 - 23,8 40,2 1,9 34,0 -

2. Inversiones directas

Por residentes en el exterior

Por no residentes en la zona del euro

Acciones y participaciones de

Otro cap

ital (principalmente

Acciones y participaciones de

Otro capital (principalmente

capital y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas) capital y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas)

Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM

excluido excluido excluido excluido

Eurosistema Eurosistema Eurosistema Eurosistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 1.284,7 115,2 1.169,5 347,7 1,7 346,0 976,6 32,1 944 .4 285,9 1,8 2842
2001 1.555,8 124,6 1.431,2 395,6 0,8 394,8 1.175,1 32,5 1.142,6 366,1 2,8 363,3
2002 1.544,1 127,7 1.416,4 3333 0,3 333,0 1.264,6 37,1 1.227,5 408,6 2,9 405,7
2003 1.647,3 114,8 1.532,5 463,1 0,4 462,7 1.474,4 47,6 1.426,8 556,4 2,9 553,5

3. Inversiones de cartera: activos por instrumento y sector tenedor

Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos
Eurosistemal IFM No IFM [Eurosistemal IFM No IFM Eurosistema| IFM No IFM
excluido excluido excluido
Eurosistema| AAPP| Otros Eurosistema| AAPP| Otros Eurosistema| AAPP Otros
sectores sectores sectores
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2000 0,5 43,6 5,7 1.105,2 1.620,1 3,1 3353 57 7044  1.372,7 0,5 87,5 0,1 36,2 167,5
2001 0,6 38,5 6,7 1.070,9 1.640,5 2,0 4248 82 7836 15148 2,8 135,1 0,2 41,6 180,5
2002 0,7 43,8 83  800,5 1.366,1 6,4 404,8 8,0 7872  1.6288 1,2 193,8 1,3 46,7 186,7
2003 1.8 52,6 11,5 9888 1.516,2 83 463,7 8,0 8371 1.701,3 1,1 184,8 0,6 49,2 2134
Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.4 Posicion de inversion internacional (incluidas reservas internacionales)

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; saldos a fin de periodo)

4. Otras inversiones por instrumento

Eurosistema AAPP
Activos Pasivos Activos Pasivos
Préstamos/ Otros Préstamos/ Otros| Créditos| Préstamos/ efectivo y depdsitos Otros | Créditos Préstamos Otros
efectivo activos efectivo pasivos | comer- activos| comer- pasivos
y depdsitos y depésitos ciales Total | Préstamos Efectivo ciales
y dep6sitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 29 0,1 41,8 0,3 2,8 71,5 - - 53,5 0,2 472 12,1
2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 - - 55,8 0,2 448 12,3
2002 34 0,1 572 0,2 13 58,7 - - 54,4 0,1 42,8 13,5
2003 4.2 0,6 65,3 0,2 14 532 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 338
IFM (excluido el Eurosistema) Otros sectores
Activos Pasivos Activos Pasivos
Préstamos/ Otros Préstamos/ Otros | Créditos Préstamos/ efectivo y depésitos Otros | Créditos Préstamos Otros
efectivo | activos efectivo pasivos | comer- activos | comer- pasivos
y depGsitos y depsitos ciales Total | Préstamos Efectivo ciales
y depdsitos
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2000 1.422.4 37,1 2.128,1 422 173,5 4357 - - 100,9 109,2 322,8 39,8
2001 1.666,6 48,8 2.364,6 49,3 176,3  515.8 - - 101,2 109,6 360,2 40,9
2002 1.631,3 55,3 2.197,7 42,9 183,6 4967 - - 93,9 102,6 369,3 49,6
2003 1.731,1 323 2.238,8 28,8 1764 4704 148,7 321,6 79,6 103,0 377,6 449
5. Reservas internacionales
Activos de reserva Pro memoria
Activos Pasivos
Total| Oro monetario |Derechos| Posicion Activos de reserva Otros| Activos|Drenajes netos
especiales| de activos|  financ. de liquidez
En |En millones| de giro| reserva| Total Efectivo Valores Derivados denom. | a corto plazo
mmde| de onzas enel y depositos financieros len moneda en moneda
euros troy FMI extranjera extranjera
En las En| Total |Acciones|Bonos Instrum. frente a prede-
autoridades| bancos y partici-| obliga-|del mercado residentes terminados
monetarias paciones| ciones| monetario| en la zona
y el BPI del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosistema
2002 366,1 1304 399,022 4,8 25,0 2058 10,3 353 1598 1,0 120,2 38,5 0.4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,5 130,0 393,543 4,4 23,3 1489 10,0 304 1078 0,9 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 11 3014 127.8 392,324 4,6 22,4 146,7 114 27,6 107,1 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2
I 298,2 1314 392,200 4,6 20,5 1418 8,0 31,2 1025 - - - 0,1 0,0 19,1 -8,5
2004 Dic 279,6 1254 389,998 39 18,6 131,6 11,5 25,5 94,6 - - - 0,1 0,0 19,1 -12,8
2005 Ene 289,0  126,1 389,435 4,0 18,8 140,1 10,2 30,1 99,8 - - - 0,0 0,0 19,9 -14,4
Feb 2832 127,6 388411 4,0 18,3 1334 9,2 26,7 974 - - - 0,0 0,0 20,5 -11,5
de los cuales depositados en el Banco Central Europeo
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 373 1,2 99 26,1 0,0 195 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 50 222 0,0 149 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 11 37,4 8,0 24,656 0,2 0,0 292 1,5 37 240 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,5
111 38,0 8,3 24,656 0,2 0,0 29,6 0,9 68 219 - - - 0,0 0,0 2,0 -1,0
2004 Dic 35,1 79 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 - - - 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 Ene 36,3 8,0 24,656 0,2 0,0 282 2,0 48 21,5 - - - 0,0 0,0 2,7 -1,3
Feb 34,9 8,1 24,656 0,2 0,0 26,6 1,6 37 213 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
Fuente: BCE.
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1.5 Comercio exterior de bienes

(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

1. Comercio en términos nominales, reales y valores unitarios por producto

Total (s.d.) Exportaciones (f.o.b.) Importaciones (c.i.f.)
Expor- Impor- Total Pro memoria: Total Pro memoria:
taciones | taciones
Bienes| Bienes Bienes | Manufacturas Bienes| Bienes Bienes| Manufacturas| Petréleo
intermedios |[de equipo | de consumo intermedios | de equipo| de consumo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
En términos nominales (mm de euros; tasas de variacién interanual para las columnas 1y 2)
2001 6,1 -0,7  1.062,6 506,0 2349 289,2 9325 1.014,6 579,1 179,0 228.,5 741,0 107,7
2002 2,0 -3,0  1.083,9 512,6 2279 309,6 9494 984,8 559.5 163,3 2342 7175 105,2
2003 -2,2 0,5 1.058,7 501,1 222,8 300,4 9249 988,0 5542 164,1 240,9 715,5 109,1
2004 8.4 8,6 1.1447 538,6 241,7 309,6 987,3 1.071,6 5942 1773 252,0 759,1 127,5
2003 II1 -2,2 -1,0 265,4 125,8 56,5 754 2329 243,1 1354 39,6 60,3 176,5 26,8
v -0,4 1.5 269,6 125,9 57,6 76,4 2334 2499 139,0 42,2 61,6 180,8 27,0
20041 4,6 -0,2 2774 1304 58,7 75,7 241,0 251,1 137,6 41,8 62,2 182,1 26,2
I 11,8 8.8 286,5 134,7 59,6 78,8 2458 263.4 145,6 44.4 62,2 186,0 29,3
I 8,7 14,3 288,8 137,0 61,2 78,5 249,6 277,0 156,2 44.8 64,0 194,0 36,1
v 8,5 12,0 291,8 136,5 62,2 76,7 250,8 280,2 154,9 46,3 63,5 197,0 35,8
2004 Ago 12,5 20,5 96,2 46,1 20,3 26,0 82,7 93,3 53,2 15,3 21,7 64,9 12,4
Sep 6,3 14,2 96,3 45,3 20,4 26,1 83,4 92,4 52,1 15,1 21,2 64,9 12,8
Oct 3,0 7.1 96,2 45,3 20,8 254 82,4 93,5 50,9 15,3 214 65,0 12,9
Nov 14,3 18,1 98,1 45,9 20,7 26,0 84,3 94,1 52,7 15,8 21,3 66,6 12,1
Dic 9,0 11,2 97,6 45,3 20,8 25,2 84,2 92,6 51,3 15,2 20,8 65,3 10,7
2005 Ene 7,7 12,7 97,8 46,2 20,7 26,7 85,7 94,3 50,4 15,5 21,5 66,7 11,0
En términos reales (2000=100; tasas de variacién interanual para las columnas 1y 2)
2001 5,1 -0,8 105,0 102,1 108.4 107,9 105,5 98,8 99,3 96,4 100,6 98,0 99,3
2002 29 -0,7 108,0 105,0 106,2 115,1 108,3 98,3 98,8 89,7 104,1 96,5 1014
2003 1,0 3,7 109,0 105,9 108,0 114,9 109,3 101,7 100,5 95,2 1104 100,1 104,9
2004 8,3 59 117,8 113,5 118,2 118,5 117,1 107,5 102,1 104,5 116,6 106,0 104,2
2003 II1 0,8 2,4 109,7 106,8 1104 115,7 110,5 101,0 99,7 92,4 110,9 99,4 109.4
v 3,0 5,5 112,0 107,3 112,2 117,5 1114 103,9 102,0 98,3 113,7 102,1 106,5
20041 75 4,6 115,7 111,8 115,6 116,9 1155 105,2 101,1 99,1 116,1 103,3 101,3
I 11,2 5,7 117,8 113,7 116,2 120,0 116,5 106,6 101,6 104,0 1153 104,0 100,3
I 73 8,1 117,8 1145 118,9 119,6 117,6 108.,8 104,1 104,6 117.3 107,1 113,0
v 7.4 5.4 120,0 114,1 121,9 117,6 119,0 109,6 101,6 110,3 117,7 109,6 102,1
2004 Ago 10,3 13,9 1173 115,2 117,2 119.4 116,8 109,8 105,9 107,6 119,5 107,8 1134
Sep 5.4 8,5 118,1 113,7 119,0 119,5 118,0 108.,8 103,9 107,0 1174 107,9 118,1
Oct 2,0 -0,2 118,5 113,7 121,6 117,1 117,2 109,1 99,1 108.,8 119,2 108.4 106,4
Nov 12,2 10,8 120,1 114,1 121,5 118,9 119.3 109,8 102,9 112,6 1183 111,0 101,0
Dic 8,5 6,0 121,2 114,5 122,6 116,7 120,3 109,8 102,8 109,6 115,5 109,5 99,0
2005 Ene . . . . . .
Valores unitarios (2000=100; tasas de variacion interanual para las columnas 1y 2)
2001 1,1 03 101,0 100,7 100,1 102,1 100,9 100,2 98,7 101,5 102,9 101,7 88,6
2002 -0,9 -23 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,8 99,6 101,9 100,0 84,6
2003 -3.2 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 0,0 2,5 96,9 96,3 94,5 99,5 96,2 97,2 98,5 92,8 97,9 96,2 99,4
2003 II1 -3,0 -3.3 96,5 95,7 94,6 99,2 96,2 94,0 92,0 93,6 98,4 95,5 79,9
v -3,2 -3,7 96,1 95,3 94,9 99,1 95,7 93,9 92,2 93,8 98,1 95,2 82,5
20041 -2,7 -4,6 95,7 94,8 93,8 98,7 95,3 93,2 92,1 92,2 97,1 94,8 84,3
I 0.4 3,0 97,1 96,2 94,8 100,0 96,4 96,5 97,0 93,3 97,8 96,1 95,1
I 1,3 5.8 97,8 97,2 95,2 99,9 96,9 99,4 101,5 93,7 98.8 97,4 104,2
v 1,1 6,3 97,1 97,2 94,3 99,3 96,3 99,8 103,2 91,8 97,8 96,6 114,1
2004 Ago 2,1 5.8 98,2 97,6 95,9 99,7 97,1 99,5 102,1 93,0 98,6 97,1 106,7
Sep 0,8 52 97,6 97,0 95,2 99,8 96,9 99,5 101,9 92,8 98,2 97,0 105,7
Oct 0,9 73 97,2 97,1 94,8 99,2 96,3 100,4 104,3 92,2 97,5 96,7 118,7
Nov 1.9 6,6 97,8 98,1 94,3 99,8 96,8 100,3 103,9 92,2 98,0 96,9 117,6
Dic 0.4 4,9 96,4 96,3 93,8 98,9 95,9 98,8 1014 91,1 97,8 96,2 105,9
2005 Ene

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE basados en datos de Eurostat (indices de comercio en términos reales y desestacionalizacion de indices de valor unitario).
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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)

2. Detalle por area geografica

Total| Unién Europea (Estados miembros no Rusia Suiza| Turquia| Estados Asia Africa| América Otros
Unidos Latina paises

China Japon Otros

paises

asidticos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Exportaciones (f.0.b.)
2001 1.062,6 24,4 37,0 202,5 105,9 24,7 66,4 17,9 180,2 25,2 34,5 140,3 60,5 49,9 933
2002 1.083,9 25,3 37,1 205.8 112,1 27,1 64,0 214 184,1 29,9 33,1 140,5 59,6 434 100,5
2003 1.058,7 24,9 38,7 1949 117,7 29,2 63,4 24,9 1664 353 31,3 1354 59,6 37,9 99,2
2004 1.144,7 254 41,6 202,6 126,3 35,5 66,0 31,8 173,5 40,2 33,0 149,5 63,4 40,1 1157
2003 I 265.4 6,3 9,7 48,2 30,5 7,6 15,3 6,5 41,6 9,2 7.8 342 15,1 9,1 244
v 269,6 6,1 9,8 49,7 29,7 7,4 15,9 6,8 41,5 9,0 8,1 34,2 15,1 8,9 27,5
2004 1 2774 6,1 10,1 49,1 31,1 8,0 15,5 79 42,4 9,8 8.4 36,8 15,2 9,6 27,6
11 286,5 6,3 10,4 50,3 31,6 9,1 16,3 8,2 439 10,4 8,0 36,8 15,7 9,9 29,8
il 288,8 6,4 10,5 51,7 31,1 9,3 17,2 8,0 433 9,9 8.4 38,6 16,7 10,3 274
v 291,8 6,6 10,7 51,5 32,6 9,1 17,1 7,7 439 10,1 8,1 37,3 15,8 10,4 30,9
2004 Ago 96,2 22 35 17,0 10,5 3,1 5,6 2,6 14,5 3,1 2,8 12,8 55 34 9,6
Sep 96,3 22 35 17,3 10,6 3,1 5,7 2,7 14,3 33 2,8 12,4 55 35 9,4
Oct 96,2 22 3,6 17,3 11,0 2,9 55 2,6 14,3 34 2,6 12,3 5.4 33 9,7
Nov 98,1 2,2 3,6 17,7 10,9 3,1 5,7 2,5 14,7 33 2,7 12,3 5,1 37 10,6
Dic 97,6 22 3,6 16,5 10,7 3,1 5.8 2,6 14,9 34 2,8 12,6 53 34 10,6
2005 Ene 97,8 22 35 17,8 11,1 32 6,0 2,7 15,0 34 2,8 13,7 55 3,7 7.4
en porcentaje del total de exportaciones
2004 100,0 22 3,6 17,7 11,0 3,1 5.8 2,8 15,2 35 29 13,1 55 35 10,1
Importaciones (c.i.f.)
2001 1.014,6 22,0 35,6 154,6 88,9 42,8 52,9 16,7 138,7 57,5 58,6 150,5 74,0 41,0 80,7
2002 984,8 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125.6 61,8 52,7 142,8 67,9 394 81,0
2003 988,0 23,7 36,9 138,9 102,1 474 50,4 19,3 110,4 74,3 52,2 141,5 68,9 39,8 82,1
2004 1.071,6 24,2 39,2 141,3 107,3 56,1 534 22,7 1134 91,6 534 162,8 71,9 44,7 89,4
2003 11 243,1 5.8 9,1 33,8 254 11,7 12,3 4,8 27,3 18,6 12,6 34,5 17,0 9,7 20,5
v 249.9 59 9,4 34,5 27,0 11,9 12,4 5,0 26,6 20,0 13,0 36,1 16,5 10,6 21,1
2004 1 251,1 6,0 9,4 33,6 26,8 12,3 12,7 5,1 26,1 20,7 134 35,2 16,5 10,7 22,7
11 2634 5.8 9,8 34,4 26,3 13,6 132 55 29.9 22,1 12,8 41,0 17,0 10,8 21,0
11 277,0 6,2 10,0 37,4 26,7 14,3 13,7 6,0 28,9 23,7 13,7 433 18,9 11,5 22,5
v 280,2 6,2 10,0 35,9 27,5 15,9 13,8 6,1 28,6 25,1 13,4 433 19,5 11,7 23,1
2004 Ago 93,3 2,1 34 12,8 9,0 4,7 4,5 2,0 9,7 79 4,6 15,0 6,4 39 73
Sep 92,4 2,1 33 12,2 9,1 52 4,6 2,1 9,5 8,0 4,5 143 6,3 39 73
Oct 93,5 22 33 12,3 9,1 5,1 4,6 2,0 9,5 8,2 43 13,1 6,6 38 9,4
Nov 94,1 2,2 34 12,3 9,2 55 4,6 0 9,5 8,5 4,6 14,8 6,8 39 6,6
Dic 92,6 1,8 33 11,2 9,2 53 4,6 2,1 9,6 8,4 4,5 15,4 6,1 4,0 7,1
2005 Ene 94,3 23 33 13,0 9,5 4,6 4,6 2,1 9,6 8,6 4,5 12,7 6,5 4,1 9,0
en porcentaje del total de importaciones
2004 100,0 23 37 13,2 10,0 52 5,0 2,1 10,6 8,5 5,0 15,2 6,7 42 8.4
Saldo

2001 48,0 2,3 1.4 47,9 17,0 -18,1 13,5 1,2 41,5 2323 -24,0 -10,2 -13,6 8,9 12,5
2002 99,1 23 1,5 56,1 18,6 -15,0 12,0 38 58,5 -31,9 -19,7 23 -8.3 4,0 19,5
2003 70,7 1,1 1,8 56,0 15,6 -18,2 13,0 55 56,1 -39,1 -20,9 -6,1 9.4 -1,8 17,1
2004 73,1 1,1 2,4 61,3 19,0 -20,6 12,6 9,0 60,1 -51,4 -20,4 -133 -85 -4,6 26,3
2003 11 22,3 0,5 0,6 14,4 5,1 -4,0 2,9 1,7 14,3 9,5 -4,8 -0,2 -1,9 -0,6 39
v 19,7 0,2 0,5 15,2 2,6 -4,6 35 1,8 14,9 -11,0 -4,9 -1,8 -14 -1,6 6,3
2004 1 26,3 0,2 0,7 15,5 43 -4,2 2,8 2,8 16,3 -10,9 -5,0 1,6 -1,3 -1,1 4.8
I 23,2 0,5 0,6 15,9 53 -4,6 3,0 2,7 14,0 -11,8 -4,8 -4,2 -1,2 -1,0 8,8
il 11,9 0,2 0.4 14,3 44 -5,0 35 2,0 144 -13,8 -53 -4,7 22 -1,3 4,9
v 11,7 0,3 0,7 15,6 5,1 -6,8 32 1,6 15,3 -15,0 -53 -6,1 -3,7 -1,3 7.8
2004 Ago 2,9 0,1 0,1 4,2 L5 -1,6 1,1 0,6 4.8 -4,8 -1,8 22 -0,9 -0,5 23
Sep 39 0,1 0,2 5,0 L5 -2,1 1,0 0,6 4.8 -4,6 -1,7 -1,9 -0,8 -0,4 2,1
Oct 2,7 0,0 0,2 5,0 1,9 22 1,0 0,6 4,8 -4,8 -1,7 -0,7 -1,2 -0,5 0,3
Nov 4,0 0,0 0,2 5.4 1,7 24 1,1 0.4 52 -5,2 -1,9 -2,5 -1,6 -0,2 4,0
Dic 4,9 0.4 0,3 52 1,5 -2,1 1,2 0,6 53 -4,9 -1,7 -2,8 -0,8 -0,6 35
2005 Ene 35 -0,1 0,2 48 L5 -14 1,3 0,6 5.4 -5,1 -1,8 1,0 -1,0 -0.4 -1,6

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE basados en datos de Eurostat (saldo y columnas 5, 12y 15).
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8.1 Tipos de cambio efectivos!)

TIPOS DE CAMBIO

(medias del peri ndice 1999
TCE-23 TCE-42

Nominal Real, Real, Real, Real, Real, Nominal Real,

1PC IPRI| deflactor del PIB CLUM CLUT IPC

1 2 3 4 5 6 7 8

2002 89,2 90,3 91,9 90,3 87,9 88,4 94,8 90,8
2003 99,9 101,7 102,2 101,5 99,1 99,5 106,6 101,6
2004 103,8 105,8 105,3 105,9 102,8 102,9 111,0 105,4
2004 I 104,7 106,7 106,4 106,5 104,3 104,3 111,6 106,1
)i 102,1 104,1 103,6 104,3 101,3 101,3 109,2 103,7

1T 102,8 104,9 104,4 104,9 101,6 101,7 110,1 104,5

v 105,7 107,7 106,8 107,7 104,2 104,2 113,0 107,1

2005 I 105,7 107,7 107,2 . . . 112,6 106,5
2004 Mar 103,4 105,4 105,2 - - - 110,2 104,7
Abr 101,6 103,6 103,3 - - - 108,3 103,0

May 102,4 104,4 103,9 - - - 109,5 104,1

Jun 102,3 104,2 103,7 - - - 109,6 104,0

Jul 102,8 104,8 104,4 - - - 110,1 104,5

Ago 102,7 104,7 104,3 - - - 109,9 104,4

Sep 103,0 105,1 104,5 - - - 110,3 104,7

Oct 104,2 106,3 105,4 - - - 111,5 105,8

Nov 105,6 107,6 106,6 - - - 113,1 107,1

Dic 107,1 109,3 108,4 - - - 1144 108,4

2005 Ene 105,8 107,9 107,2 - - - 1129 106,8
Feb 105,1 107,2 106,6 - - - 111,9 105,8

Mar 106,0 108,1 107,6 - - - 1129 106,7

% variacion sobre mes anterior
2005 Mar 0,8 0,8 0,9 - - - 0,8 0,8
% variacion sobre aiio anterior
2005 Mar 2,5 2,5 2,2 - - - 2,5 1,9

C31 Tipos de cambio efectivos

(medias mensuales; indice 1999 1=100)

=== TCE-23 nominal

TCE-23 real deflactado por el IPC

== USD/EUR

JPY/EUR
GBP/EUR

120

115

120 120

115 115

110

110 110

105

‘ N e N
]\-.lj 100 100

-
YAV, o

95 9

100 \\
95 A A

SN

90 90

85 85

80 80

75 75

70 70

85 \
80
75
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Fuente: BCE.

1) Véanse las notas generales para la definicion de los grupos de socios comerciales y otras informaciones.

1999

2000

2002

2003 2004

(32 Tipos de cambio bilaterales
(medias mensuales; indice 1999 1=100)
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Tipos
de cambio

8.2 Tipos de cambio bilaterales

(medias del periodo; unidades de moneda nacional por euro)

Délar|  Libra Yen| Franco| Corona|  Won|Délar de| Corona Délar Délar Corona Délar | Corona Délar Rand

estado-| esterlinal japonés| suizo sueca sur- Hong| danesa | singapu-|canadiense noruega| australiano| E0ze sud-

unidense coreano| Kong rense landés| africano

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2002 0,9456 0,62883 118,06 14670 9,1611 1.17550 7,3750 7,4305 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376 86,18 2,0366 9,9072
2003 1,1312  0,69199 130,97 11,5212  9,1242 1.346,90 828079 17,4307 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379 86,65 1,9438 8,5317
2004 1,2439 0,67866 134,44 11,5438  9,1243 1.422,62 9,6881 7,4399 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905 87,14 1,8731 8,0092
2004 1 1,2497 0,67987 133,97 1,5686  9,1843 1.464,18 9,7201 7,4495 2,1179 1,6482 8,6310 1,6337 87,22 1,8532 8,4768
1T 1,2046  0,66704 132,20 11,5374  9,1450 1.400,41 9,3925 7,4393 2,0518 1,6374 8,2634 1,6907 87,70 1,9180 7,9465

1T 1,2220 0,67216 134,38 11,5363  9,1581 1.411,03 9,5310 7,4367 2,0867 1,5998 8,3890 1,7226 87,48 1,8701 7,7869
v 1,2977  0,69507 137,11 11,5335 9,0128 1.415,11 10,0964 7,4343 2,1481 1,5835 8,1987 1,7132 86,19 1,8526 7,8379
2005 I 1,3113  0,69362 137,01 11,5488  9,0736 1.340,74 10,2257 17,4433 2,1452 1,6083 8,2388 1,6878 80,67 1,8299 7,8793

2004 Mar 1,2262  0,67124 133,13 1,5670  9,2346 1.429,40 19,5547 17,4493 2,0838 1,6314 8,5407 1,6370 87,23 1,8566 8,1326
Abr 1,1985 0,66533 129,08 1,5547  9,1653 1.381,58 9,3451 7,4436 2,0193 1,6068 8,2976 1,6142 87,59 1,8727 7,8890
May | 1,2007 0,67157 134,48 11,5400  9,1277 1.412,29 9,3618 7,4405 2,0541 1,6541 8,2074 1,7033 87,97 1,9484 8,1432
Jun 1,2138 0,66428 132,86 1,5192  9,1430 1.406,18 9,4648 7,4342 2,0791 1,6492 8,2856 1,7483 87,55 1,9301 7,8110
Jul 1,2266 0,66576 134,08 1,5270  9,1962 1.420,66 9,5672 7,4355 2,0995 1,6220 8,4751 1,7135 87,71 1,8961 7,5137
Ago 1,2176  0,66942 134,54 11,5387  9,1861 1.409,37 9,4968 7,4365 2,0886 1,6007 8,3315 1,7147 87,08 1,8604 7,8527
Sep 1,2218 0,68130 134,51 11,5431  9,0920 1.403,06 9,5290 17,4381 2,0719 1,5767 8,3604 1,7396 87,65 1,8538 7,9943
Oct 1,2490 0,69144 13597 11,5426  9,0620 1.426,19 9,7284 7,4379 2,0947 1,5600 8,2349 1,7049 87,58 1,8280 7,9861
Nov 1,2991  0,69862 136,09 1,5216 89981 1.411,15 10,1028 7,4313 2,1446 1,5540 8,1412 1,6867 87,15 1,8540 7,8566
Dic 1,3408 0,69500 139,14 11,5364 89819 1.408,77 10,4264 7,4338 2,2002 1,6333 8,2207 1,7462 83,99 1,8737 7,6847

2005 Ene 1,3119  0,69867 135,63 1,5469  9,0476 1.362,01 10,2269  7,4405 2,1501 1,6060 8,2125 1,7147 82,12 1,8620 7,8386
Feb 1,3014  0,68968 136,55 1,5501  9,0852 1.330,26 10,1507 7,4427 2,1327 1,6128 8,3199 1,6670 80,74 1,8192 7,8337
Mar 1,3201  0,69233 138,83 11,5494  9,0884 1.329,44 10,2960 7,4466 2,1522 1,6064 8,1880 1,6806 79,15 1,8081 7,9635

% variacion sobre mes anterior

2005 Mar 1.4 0,4 1,7 0,0 0,0 -0,1 1.4 0,1 0,9 -0,4 -1,6 0,8 -2,0 -0,6 1,7
% variacion sobre afio anterior
2005 Mar 7,7 3,1 43 -1,1 -1,6 -7,0 7.8 0,0 33 -1,5 -4,1 2,7 9,3 -2,6 -2,1
Libra| Corona| Corona Forint Litas Lats Lira Zloty Tolar Corona Lev Leu |Nueva Lira
chipriota checa toni hiingaro lituano| leton maltesal polaco| esloveno| eslovaca bilgaro rumano turca®
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
2002 0,57530 30,804 15,6466 242,96 3,4594 0,5810 0,4089 38574 2259772 42,694 1,9492 31.270 1.439.680
2003 0,58409 31,846 15,6466 253,62 3,4527 0,6407 0,4261 4,3996  233,8493 41,489 1,9490 37.551 1.694.851
2004 0,58185 31,891 15,6466 251,66 3,4529 0,6652 0,4280 4,5268  239,0874 40,022 1,9533 40.510 1.777.052
20041 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 4,7763  237,6479 40,556 1,9517 40.550 1.665.395
)i 0,58480 32,022 15,6466 252,16 3,4528 0,6542 0,4255 4,6877  238,8648 40,076 1,9493 40.664 1.759.532
il 0,57902 31,593 15,6466 248,80 3,4528 0,6597 0,4266 44236  239,9533 40,020 1,9559 40.994 1.807.510
v 0,57769 31,125 15,6466 245,94 3,4528 0,6801 04314 42342  239,8298 39,454 1,9559 39.839 1.871.592
20051 0,58267 30,012 15,6466 245,01 3,4528 0,6962 0,4316 4,0267  239,7361 38,294 1,9559 37.069 1,7412
2004 Abr 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597  238,4520 40,151 1,9465 40.683 1.637.423
May 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209  238,7400 40,164 1,9464 40.554 1.818.487
Jun 0,58239 31,614 15,6466 253,02 3,4528 0,6565 0,4254 4,5906  239,3591 39,923 1,9547 40.753 1.814.266
Jul 0,58171 31,545 15,6466 249,89 3,4528 0,6596 0,4259 4,4651  239,9023 39,899 1,9558 40.962 1.784.116
Ago 0,57838 31,634 15,6466 248,85 3,4528 0,6586 0,4261 44310  239,9900 40,111 1,9559 40.946 1.799.918
Sep 0,57696 31,601 15,6466 247,66 3,4528 0,6610 0,4277 4,3748 2399677 40,049 1,9559 41.075 1.838.497
Oct 0,57595 31,491 15,6466 246,69 3,4528 0,6690 0,4297 43182  239,9067 39,997 1,9559 41.082 1.860.247
Nov 0,57789 31,286 15,6466 245,36 3,4528 0,6803 0,4319 4,2573  239,7891 39,546 1,9559 39.848 1.883.365
Dic 0,57909 30,636 15,6466 245,80 3,4528 0,6900 0,4325 4,1354  239,7987 38,872 1,9559 38.696 1.870.690
2005 Ene 0,58170 30,304 15,6466 246,48 3,4528 0,6963 0,4322 4,0794  239,7719 38,573 1,9559 38.168 1,7784
Feb 0,58315 29,957 15,6466 243,69 3,4528 0,6961 0,4309 39867  239,7355 38,044 1,9559 36.733 1,7104
Mar 0,58319 29,771 15,6466 24481 3,4528 0,6961 0,4317 4,0123  239,7010 38,253 1,9559 36.292 1,7333
% variacion sobre mes anterior
2005 Mar 0,0 -0,6 0,0 0,5 0,0 0,0 0,2 0,6 0,0 0,5 0,0 -1,2 1,3
% variacion sobre aiio anterior
2005 Mar -0,5 9,7 0,0 34 0,0 5,5 1,2 -15,8 0,7 -53 0,5 93 -
Fuente: BCE.

1) Los datos anteriores a enero del 2005 corresponden a la Lira turca; 1.000.000 de Liras turcas equivalen a 1 nueva Lira turca

BCE
Boletin Mensual
Abril 2005 JE0N



9.1 En ot

Estados miembros de la UE

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucién econémica y financiera

EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

Repiiblica|Dinamarca Chipre| Letonia| Lituania| Hungria Malta| Polonia| Eslovenia|Eslovaquial Suecia Reino
Checa Unido
1 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
TIAPC
2003 -0,1 2,0 4,0 2,9 -1,1 4,7 1,9 0,7 57 8,5 23 1,4
2004 2,6 0,9 1,9 6,2 1,1 6,8 2,7 3,6 3,6 74 1,0 1,3
2004 I1 2,5 0,8 1,2 5.8 0,5 74 33 34 38 8,0 1,2 1,4
I 3,0 1,0 2,5 74 23 7,0 3,0 4,7 3,6 72 1,2 1,2
v 2,7 1,2 2,8 72 3,0 59 2,2 4,5 35 6,0 1,1 1,4
2004 Oct 3,1 1,6 2,0 72 3,1 6,4 2,7 4,6 34 6,3 1,4 1,2
Nov 2,6 1,0 2,6 72 2,9 57 1,9 4,5 38 6,0 1,1 1,5
Dic 2,5 1,0 39 74 2,8 55 1,9 4,4 33 5.8 0,9 1,6
2005 Ene 1,5 0,8 2,8 6,7 2,8 39 1,9 38 23 3,1 0,5 1,6
Feb 1,4 1,0 2,4 7,0 32 34 2,5 35 2,8 2,6 1,2 1,6
Déficit (-)/ superdvit (+) de las AAPP en porcentaje del PIB
2002 -6,8 7 -4,5 2,7 -1,5 -8,5 -59 -3,6 2,4 -5,7 -0,3 -1,7
2003 -11,7 2 -6,3 -1,5 -1,9 -6,2 -10,5 -4,5 -2,0 -3,7 0,2 -3,4
2004 -3,0 8 -4,2 -0,8 -2,5 -4,5 =52 -4,8 -1,9 -3,3 1,4 =32
Deuda bruta de las AAPP en porcentaje del PIB
2002 30,7 65,2 14,1 22,4 55,5 62,7 41,2 29,5 43,3 52,4 38,3
2003 38,3 69,8 14,4 21,4 56,9 71,8 45,4 29,4 42,6 52,0 39,7
2004 37,4 71,9 14,4 19,7 57,6 75,0 43,6 29,4 43,6 51,2 41,6
Rendimientos de la deuda puiblica a largo plazo en porcentaje, media del periodo
2004 Sep 5,02 6,58 4,87 4,56 8,58 4,70 6,96 4,63 5,04 4,37 4,95
Oct 4,82 6,58 4,63 4,38 8,23 4,71 6,80 4,47 5,08 4,25 4,81
Nov 4,55 6,45 4,58 4,25 7,64 4,70 6,45 4,31 4,92 4,13 4,74
Dic 4,05 6,26 4,58 3,95 7,17 4,70 6,00 4,07 4,58 3,90 4,58
2005 Ene 3,84 6,13 4,29 3,85 7,21 4,71 597 3,87 4,04 3,84 4,60
Feb 3,55 6,06 4,03 3,80 6,84 4,72 5,73 3,92 3,80 3,76 4,66
Tipo de interés a tres meses en porcentaje, media del periodo
2004 Sep 2,72 5,15 4,14 2,68 - 2,96 7,12 4,07 4,16 2,20 4,95
Oct 2,67 5,15 4,20 2,69 11,09 2,96 6,89 4,10 4,26 2,21 4,90
Nov 2,61 5,13 4,49 2,70 9,57 2,95 6,81 4,06 4,22 2,20 4,88
Dic 2,57 5,16 4,39 2,65 - 2,96 6,72 4,05 3,74 2,18 4,87
2005 Ene 2,53 5,16 3,99 2,62 - 2,97 6,63 4,05 3,66 2,15 4,87
Feb 2,25 5,13 397 2,59 8,45 297 6,54 4,05 2,90 2,12 4,89
PIB real
2003 3,7 2,0 75 9,7 3,0 -1,8 38 2,5 4,5 1,5 22
2004 4,0 3,7 8,5 6,7 4,0 1,5 53 4,6 55 35 3,1
2004 I1 4,0 44 7,7 75 4,1 -0,5 6,1 44 55 33 3,6
I 4,0 4,1 9,1 6,2 39 1,9 4.8 4,5 53 33 3,1
v 4,3 3,0 8,6 6,5 39 23 3,9 3.4 5.8 2,6 2,9
Cuenta corriente y de capital en porcentaje del PIB
2002 -5,7 -4,5 -6,5 -4,8 -6,9 0,5 -2,6 0,7 -7,6 53 -1,7
2003 -6,2 -3,3 -7,6 -6,5 -9,0 -5,6 -2,2 -1,0 -0,5 6,4 -1,6
2004 I -2,3 -12,2 -8,5 -8,7 -9,8 -8,4 -1,4 0,6 1,2 7,6 -1,4
I -5,2 -10,9 -16,7 -10,7 -9,0 -4,8 -2,9 -2,6 ‘15 83 -2,5
111 <12 1,0 -10,3 -6,0 -7,6 -4,8 -0,6 0,5 -3,4 8,8 -2,6
Costes laborales unitarios
2003 33 - 52 1,5 7,0 - 4.8 35 0,6 3,1
2004 . - 8,4 5 5 - 5 2,1 5 .
2004 I1 - - - = 5.1 1,7
I - - - - = 3,5 1,1
v - - . - - = 5,1 .
Tasa de paro normalizada en porcentaje de la poblacién activa (d.)

2003 7.8 4,5 10,4 12,7 57 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 5,0
2004 83 5,0 9,8 10,7 59 73 18,8 6,0 18,0 6,4 4,6
2004 II1 83 5,0 9,7 10,6 58 7,1 18,7 59 17,8 6,4 4,5
v 83 53 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 58 17,1 6,4 4,6
2005 I . . . . 6,3 5 5 . . . .
2004 Nov 83 52 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 58 17,1 6,4 4,6
Dic 83 5,5 9,6 9,3 6,2 7,0 18,3 5.8 16,8 6,4 4,6

2005 Ene 83 5,6 9,6 9,1 6,3 6,9 18,2 58 16,5 6,2

Feb 83 5,6 9,6 8,9 6,3 6,8 18,1 58 16,2 6,5

Mar . . . 6,3 . . . . .

Fuentes: Comision Europea (DG Asuntos Economicos y Financieros y Eurostat); datos nacionales, Reuters y calculos del BCE.

‘Boletin Mensual
0100, Abril 2005

BCE
()



ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Evolucion
fuera de la zona
del euro

9.2 En Estados Unidos y Japon

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucion econémica y financiera

indice | Costes laborales PIB indice Tasa de| Agregado Tipos de Rendi- Tipo de| Déficit (-)/ Deuda
de precios unitarios| aprecios| de produccién| desempleo en mone- depositos miento| cambio en? [superavit (+) piblica
de consumo | (manufacturas)’| constantes industrial (% de la poblacién tario inter-| de la deuda moneda |presupuestario| bruta en
(manufacturas) activa| amplio?| bancarios publica nacional en %|% del PIB®
(d.) a3 meses¥| al0 afios® por euro del PIB
en % en %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Estados Unidos
2001 2,8 0,2 0,8 -4,1 4.8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 429
2002 1,6 -0,8 1,9 -0,1 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3.8 45,2
2003 2,3 33 3,0 0,0 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,8
2004 2,7 -0,8 4.4 4,9 55 5,2 1,62 4,26 1,2439 -4,3 48,7
2004 1 1,8 -0,7 5,0 32 5,7 4,6 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,5
1I 2,9 -1,7 4.8 5,6 5,6 5,7 1,30 4,58 1,2046 -4.4 48,2
I 2,7 -0,1 4,0 55 54 4.8 1,75 4,29 1,2220 -4.4 48,3
v 33 -0,5 39 5,1 54 5,8 2,30 4,17 1,2977 -39 48,7
2005 I . . . 0 53 5 2,84 4,30 1,3113 . .
2004 Nov 35 - - 4,5 54 5,8 2,31 4,19 1,2991 - -
Dic 33 - - 5,1 5,4 6,3 2,50 4,23 1,3408 - -
2005 Ene 3,0 - - 5,2 5,2 6,0 2,66 4,21 1,3119 - -
Feb 3,0 - - 4.8 54 55 2,82 4,16 1,3014 - -
Mar . - - . 5,2 . 3,03 4,49 1,3201 - -
Japén
2001 -0,7 4.4 0,1 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 =32 -0,3 -1,2 54 33 0,08 1,27 118,06 -1.9 141,5
2003 -0,3 -3.8 1,4 32 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -1,7 149,2
2004 0,0 5 2,6 5.6 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 . .
2004 T -0,1 -6,5 4,1 6.8 49 1,7 0,05 1,31 133,97
1I -0,3 -6,7 32 7.4 4, 1,9 0,05 1,59 132,20
I -0,1 -5.9 2,3 6,4 4.8 1,8 0,05 1,64 134,38
v 0,5 . 0,8 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11
2005 I . . . . . . 0,05 1,41 137,01
2004 Nov 0,8 - 4,5 4,5 2,0 0,05 1,46 136,09 - -
Dic 0,2 - 1,8 4.4 2,0 0,05 1,40 139,14 - -
2005 Ene -0,1 - 1,5 4,5 2,0 0,05 1,37 135,63 - -
Feb -0,3 - 0,6 4,6 2,0 0,05 1,40 136,55 - -
Mar . - . . . 0,05 1,45 138,83 - -

€33 Producto interior bruto a precios constantes

C34 Indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanual; mensuales)

(tasas de variacion interanual; trimestrales)

= Zona del euro

= Zona del euro

= ===« Estados Unidos ===« Estados Unidos
= = Japén = = Jap6n
6 P 6 4 P 4
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Fuentes: Datos nacionales [columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5 (Estados Unidos), 6, 9 y 10]; OCDE [columna 2 (Japon)]; Eurostat [columna 5 (Japon), datos de la zona del euro en

el grafico]; Reuters (columnas 7 y 8); calculos del BCE (columna 11).
1) Los datos de Estados Unidos estan desestacionalizados.

Para mas informacion, véanse secciones 4.6 y 4.7.
Para mas informacion, véase seccion 8.2.

Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Publicas (fin de periodo).

Media de los valores del periodo; M3 para Estados Unidos, M2+certificados de depdsito para Japon.
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9.2 En Estados Unidos y Japon
(en porcentaje del PIB)

2. Ahorro, inversién y financiacion

Ahorro e inversion nacionales Inversion y financiacién de las sociedades no financieras Inversi6n y financiacién de los hogares "
Ahorro| Formacién| Capacidad| Formacién Adquisiciones Ahorro Pasivos Empleos [Adquisiciones| Ahorro Pasivos
bruto bruta de finan- bruta| Formacién netas de bruto netos Valores, de capital? netas de bruto? netos
de capital ciacién| de capital bruta activos contraidos|  incluidas activos contraidos
ifrente al resto; de capital| financieros acciones financieros
del mundo fijo
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13
Estados Unidos
2001 16,4 19,1 -3,7 7,9 83 1,8 7,6 0,9 1,7 12,8 53 10,8 57
2002 14,2 18,4 -4.4 73 73 1.4 8,0 1,1 -0,1 12,9 37 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 44 8,5 2,5 0,8 13,2 6,9 10,6 8,0
2004 13,7 19,7 -5,5 7,7 7.4 45 8,7 3,0 0,3 13,4 6,6 10,4 9,5
2003 I 12,8 18,2 -5,0 7,0 7,0 3,6 7.8 2,4 0,8 12,9 6,1 10,2 8,8
)il 13,2 18,1 -4,8 6,8 7,0 53 85 33 2,1 13,1 9,3 10,5 11,7
il 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 3,6 8,7 1.4 0,3 13,4 9,3 11,2 7.4
v 14,4 18,8 -4,3 7,2 7,2 53 9,1 2,8 0,1 13,4 3,0 10,7 43
2004 I 13,7 19,1 -4,9 74 72 6,2 89 42 1,0 13,1 72 10,2 10,2
)il 13,9 19,8 -5.4 7,7 73 43 8,8 2,5 -0,6 13,4 59 10,3 85
il 13,8 19,7 -5.4 7,6 7.4 42 9,1 2,6 0,3 13,5 6,9 10,4 9,3
v 134 20,1 -6,2 8,0 7,6 32 8,2 2,8 0,3 13,4 6,4 10,7 9,7
Japén
2001 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,3 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,6 24,2 2,8 13,8 14,1 -1,7 15,3 14 -0,8 4.8 -0,2 9,0 2,1
2003 26,3 239 3,1 14,3 14,4 23 16,0 -5,3 0,7 . 0,3 9,2 -0,6
2004 . 239 . . . 4.8 0,9 0,7 1,9 . -0,7
2003 I 28,0 23,4 2,9 . . 17,5 . -1,8 1,7 . -13,2 . 29
)il 23,6 233 29 . . -26,1 -20,6 -0,9 . 42 . -5,7
il 25,7 24,0 37 . . 9,2 . -5,6 -0,6 . -3,7 . 1,4
v 27,8 24,8 2,9 . . 10,5 . 5,5 1,2 . 9,5 . -1,4
2004 I 30,7 24,0 39 . . 12,5 . -1,9 -0,5 . -1,2 . 2,6
)il . 23,0 . . . -13,7 . -11,2 1,0 . 79 . -6,2
il . 23,8 . . . 7,1 . 0,7 -0,2 . 2,1 . 1,5
v . 24,6 . . . 13,0 . 15,2 2,2 . 83 -04
€35 Capacidad de financiacion de las sociedades no financieras C36 Capacidad de financiacion de los hogares"
(en porcentaje del PIB) (en porcentaje del PIB)
I Zona del euro I Zona del euro
Il Estados Unidos I Estados Unidos
4 [ | Jap6n 4 3 [ | Japén 3
3 3

6 6
2
/il EEEE I . | 4
1
OI | | I | | 2 A EH BN BN EEEEEEBEBN D
. | i
L 0

0
)] -2
-2 -2
-3 -3
-4 -4

-4 -4
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Fuentes: BCE, Reserva Federal, Banco de Japon y Economic and Social Research Institute.

1) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

2) Formacion bruta de capital en Japon. Los empleos de capital en Estados Unidos incluyen la adquisicion de bienes de consumo duradero.
3) Al ahorro bruto de Estados Unidos se le alade el gasto en bienes de consumo duradero.
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NOTAS TECNICAS

RELATIVAS A LA PANORAMICA GENERAL
DE LA ZONA DEL EURO

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LA EVOLUCION MONETARIA

La tasa media de crecimiento del trimestre que
finaliza en el mes t se calcula como:

2
0,51, + Y I, + 0,5,
i=1

2
0,51, + zlt—i—IZ +0,50 ;5

i=l

—1{x100

a)

donde I, es el indice de saldos ajustados del mes t
(véase también mas abajo). Del mismo modo, la
tasa media de crecimiento del afio que finaliza en
el mes t se calcula como:

11
0,51, + > I, ;+0,5I_,,

i=l

1
0,51, 1, + ZIt—i—lz +0,51; 5

i=1

b) ~1|x100

RELATIVAS A LAS SECCIONES 2.1 A 2.6
CALCULO DE LAS OPERACIONES

Las operaciones mensuales se calculan a partir de
las diferencias mensuales de los saldos ajustados
por reclasificaciones, revalorizaciones, variacio-
nes del tipo de cambio y otros cambios que no se
deriven de operaciones.

Si L, representa el saldo vivo a fin del mes t, C™
el ajuste por reclasificaciones en el mes t, EM el
ajuste por variaciones del tipo de cambio y V¥
otros ajustes porrevalorizaciones, las operaciones
F " del mes t se definen como:

c) FtM :(Lt _Lt—l)_cfvl _EIVI _VtM

Delmismo modo, las operaciones trimestrales F ? del
trimestre que finaliza en el mes t se definen como:

d) FtQ =(Lt _Lt—3)_C? _E? _VtQ

dondeL ,eselsaldovivoafindelmest-3 (el final
del trimestre anterior) y, por ejemplo, C2 es el
ajuste por reclasificaciones en el trimestre que
termina en el mes t.

En el caso de las series trimestrales para las que se
dispone ahora de datos mensuales (véase mas aba-
jo), las operaciones trimestrales pueden calcularse
como la suma de las operaciones mensuales de
los tres meses del trimestre.

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES MENSUALES

Las tasas de crecimiento se pueden calcular a
partir de las operaciones o del indice de saldos
ajustados. Si F' y L, se definen como se ha indi-
cado més arriba, el indice I, de saldos ajustados
del mes t queda definido como:

e) It:IHx(1+LF‘ J
t—1

Labase del indice (de las series sin desestacio-
nalizar) es en este momento igual a 100 en di-
ciembre de 2001. Las series temporales del
indice de saldos ajustados estan disponibles en
el apartado «Money, banking and financial
markets», de la seccion «Statistics» de la di-
reccion del BCE en Internet (www.ecb.int).

Latasade crecimento interanual a; del mes t—es
decir, la variacion en los 12 meses que finalizan
en el mes t— se puede calcular utilizando cual-
quiera de las dos formulas siguientes:

11 FM»
f) a = 1}(“ t-I/Lm)—l x100
I
2) a;(% —1jx100
t-12
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Salvo indicacion en contrario, las tasas de creci-
miento interanual corresponden al final del perio-
do indicado. Por ejemplo, la tasa de variacion
interanual para el aflo 2002 se calcula en la for-
mula g) dividiendo el indice de diciembre del
2002 por el indice de diciembre del 2001.

Las tasas de crecimiento interanual pueden obte-
nerse adaptando la formula g). Por ejemplo, la
tasa de crecimiento intermensual a) se puede
calcular como:

h) ai“:(%ﬁlqjxloo

Porultimo, lamedia movil de tres meses centrada
de la tasa de crecimiento interanual de M3 se
calculacomo (a, +a +a_)/3, donde a se define
igual que en las formulas f) o g).

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES TRIMESTRALES

SiF2y L, se definen como se ha indicado mas
arriba, el indice I, de saldos ajustados del trimes-
tre que finaliza en el mes t queda definido como:
. F2
) I =I_;x[1+-
t-3

La tasa de crecimiento interanual de los cuatro
trimestres que terminan en el mes t, es decir, a,, se
puede calcular utilizando la formula g).

DESESTACIONALIZACION DE LAS ESTADISTICAS
MONETARIAS DE LA ZONA DEL EURO'

El procedimiento se basa en la descomposicion mul-
tiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA2 La
desestacionalizacion puede incluir ajustes por dia de
la semana y, en el caso de algunas series, se lleva a
cabo, indirectamente, mediante una combinacion li-
neal de los componentes. En particular, este es el caso
deM3, que se obtiene agregando las series desestacio-
nalizadas de M1, M2 menos M1, y M3 menos M2.

Los procedimientos de desestacionalizacion se
aplican, en primer lugar, al indice de saldos ajus-
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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.

RELATIVAS A LAS SECCIONES 3.1 A 3.3
CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO

Las tasas de crecimiento se calculan a partir de
las operaciones financieras y, por lo tanto, exclu-
yen las reclasificaciones, las revalorizaciones,
las variaciones del tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones.

SiT representa las operaciones en el trimestre ty
L, el saldo vivo a fin del trimestre t, la tasa de
crecimiento del trimestre t se calcula como:

3
2T
) =—x100
L,

RELATIVAS A LAS SECCIONES 4.3 Y 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-

1 Para mas detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto 2000), y la
direccion del BCE en Internet (www.ecb.int), seccion «Statistics»,
apartado «Money, banking and financial marketsy.

2 Para mas detalles, véase Findley, D., B. Monsell, W. Bell, M. Otto,

y B. C. Chen, (1998), «New Capabilities and Methods of the X-12-
ARIMA Seasonal Adjustment Programy, Journal of Business and
Economic Statistics, 16, 2, pp. 127-152, 0 «X-12-ARIMA Referen-
ce 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 Gomez, V. y A. Maravall (1996),
«Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the user», Banco
de Espafia, Documento de Trabajo num. 9628, Madrid.

3 De lo que resulta que, para las series desestacionalizadas, el nivel
del indice del periodo base, es decir, diciembre 2001, difiere, en
general, de 100, como reflejo de la estacionalidad del mes.



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 ajustados. Si N} representa el flujo (emisio-
nes netas) en el mes ty L, el saldo vivo a fin del
mes t, el indice I, de los saldos ajustados en el mes
t queda definido como:

k) I=1I,, x[1+ N, J
Lt—l

Como base se fija el indice iguala 100 en diciem-
bre del 2001. La tasa de crecimiento a_del mes t
correspondiente a la variacion de los 12 meses
que terminan en el mes t se puede calcular utili-
zando cualquiera de las dos férmulas siguien-
tes:

11 NM
) at=[| |(1+ ‘/LH)—I}XIOO
i=0 =i

(Itl —l)xlOO
t—12

El método para calcular las tasas de crecimiento de
los valores distintos de acciones es el mismo que se
emplea para los agregados monetarios. La tinica
diferencia estriba en que aqui se usa una «N» en
lugar de una «F», con el fin de distinguir las distin-
tas maneras de obtener las «emisiones netasy» de las
estadisticas de emisiones de valores, para las que el
BCE recopila informacion, por separado, sobre las
emisiones brutas y las amortizaciones, y las «ope-
racionesy utilizadas en los agregados monetarios.

m) a, =

La tasa media de crecimiento del trimestre que
finaliza en el mes t se calcula como:

2
0,51, + D 1, +0,51, 4
a) =
0,5I,_, + th—i—lz +0,5I 5

i=1

—1{x100

donde I es el indice de saldos ajustados del mes
t. Del mismo modo, la tasa media de crecimiento
del afio que finaliza en el mes t se calcula
como:

11
0,5, + > I, ;+0,5I_,,

i=1

1
0,5I; y, + th—i—lz +0,51, 5,

i=l

b) ~1|x100

La formula de calculo que se emplea en la sec-
cion 4.3 también se usa en la seccion 4.4, y se
basa, igualmente, en la utilizada en el caso de
los agregados monetarios. La seccion 4.4 se
basa en valores de mercado y su calculo se lleva
a cabo a partir de operaciones financieras que
incluyen las reclasificaciones, las revaloriza-
ciones u otros cambios que no se deriven de ope-
raciones. Las variaciones del tipo de cambio no
se incluyen, pues todas las acciones cotizadas
cubiertas estdn denominadas en euros.

RELATIVAS AL CUADRO | DE LA SECCION 5.1

DESESTACIONALIZACION DEL IAPC*

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARI-
MA (véase nota 2 de la pagina S74). La desesta-
cionalizacion del IAPC general de la zona del
euro se realiza indirectamente agregando las
series desestacionalizadas de la zona corres-
pondientes a los alimentos elaborados, los ali-
mentos no elaborados y los bienes industriales,
excluidos los servicios y la energia. Se afiade la
energia sin ajustar, dado que no existe evidencia
estadistica de su caracter estacional. Los facto-
res estacionales se revisan con periodicidad
anual o seglin proceda.

4 Para mas detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto 2000), y la
direccion del BCE en Internet (www.ecb.int), seccion «Statisticsy,
apartado «Money, banking and financial markets».
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RELATIVAS AL CUADRO 2 DE LA SECCION 7.1

DESESTACIONALIZACION DE LA BALANZA
POR CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA
(véase nota 2 de la pagina S74). En los datos ori-
ginales de la balanza de bienes y servicios se
realiza un ajuste previo para tener en cuenta los
efectos de «dias laborables» y «Semana Santay.
Los datos sobre los ingresos de la balanza de ren-
tas y de las transferencias corrientes estan sujetos
a ajustes previos por «dias laborales». La deses-
tacionalizacion de los datos de ambas balanzas se
lleva a cabo utilizando series ajustadas previa-
mente. Los pagos de las transferencias corrientes
no estan ajustados previamente. La desestaciona-
lizacion del total de la balanza por cuenta corrien-
te se realiza agregando las series desestacionali-
zadas de la zona del euro para las balanzas de
bienes, servicios, rentas y transferencias. Los
factores estacionales se revisan con periodicidad
semestral o cuando proceda.
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NOTAS GENERALES

Las estadisticas para la zona del euro en su con-
junto se incluyen en la seccion «Estadisticas de la
zona del euro» del Boletin Mensual. En la seccion
«Statistics», que figura en la direccion del BCE en
Internet, pueden consultarse series de datos mas
largas, asi como notas explicativas. Los servicios
disponibles en el apartado «Data services» permi-
ten realizar busquedas, suscribirse a distintas ba-
ses de datos y descargar directamente ficheros
comprimidos en formato CSV (comma separated
values). Puede solicitarse mas informacion a tra-
vés de statistics@ecb.int

Como norma general, la fecha de cierre de las esta-
disticas incluidas en el Boletin Mensual es el dia
anterior a la primera reunién mantenida en el mes
por el Consejo de Gobierno. Para esta edicion, la
fecha de cierre ha sido el 6 de abril de 2005.

Todos los datos corresponden al Euro 12, salvo in-
dicacion en contrario. Para los datos monetarios,
el Indice Armonizado de Precios de Consumo
(TAPC), los fondos de inversion y las estadisticas
de mercados financieros, las series estadisticas re-
lativas a la zona del euro incluyen los Estados
miembros de la UE que hubieran adoptado el euro
en el momento al que se refieren las estadisticas.
Cuando procede, la ruptura de las series se indica
en nota a pie de pagina en el caso de los cuadros, y,
en los graficos, mediante una linea de puntos. En
estos casos, en que se dispone de datos basicos, las
variaciones absolutas y porcentuales para el afio
2001, calculadas tomando como afio base el 2000,
utilizan una serie que tiene en cuenta el impacto de
la entrada de Grecia en la zona del euro.

Dado que la composicion del ECU no coincide
con las antiguas monedas de los paises que han
adoptado la moneda unica, los importes anteriores
a 1999 en monedas participantes convertidas a
ECU al correspondiente tipo de cambio del ECU
se ven afectados por los movimientos de las mo-
nedas de los Estados miembros de la UE que no
han adoptado el euro. Para evitar este efecto en las
estadisticas monetarias, los datos anteriores a
1999 de las secciones 2.1 a 2.8 se expresan en uni-
dades de monedas nacionales convertidas al tipo
de cambio irrevocable del euro que se establecio
el 31 de diciembre de 1998. Salvo indicacion en

contrario, las estadisticas de precios y costes ante-
riores a 1999 se basan en datos expresados en mo-
nedas nacionales.

Cuando ha sido necesario, se han utilizado méto-
dos de agregacion y consolidacion (incluida la
consolidacion entre paises).

Los tultimos datos son, a menudo, provisionales y
pueden ser objeto de revision. Cabe la posibilidad
de se produzcan discrepancias entre los totales y
sus componentes debido al redondeo.

El grupo de «Otros Estados miembros de la UE»
comprende la Republica Checa, Dinamarca, Esto-
nia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria, Malta,
Polonia, Eslovenia, Eslovaquia, Suecia y Reino
Unido.

En la mayoria de las ocasiones, la terminologia
utilizada en los cuadros sigue estandares interna-
cionales, como los del Sistema Europeo de Cuen-
tas 1995 (SEC 95) y del Manual de Balanza de Pa-
gos del FMI. Las operaciones se refieren a
intercambios voluntarios (medidos directamente o
obtenidos a partir de otros datos), mientras que los
flujos también incluyen los cambios en los saldos
vivos debidos a variaciones de precios, de tipo de
cambio, saneamientos y otros cambios.

En los cuadros, «hasta (x) afios» quiere decir «in-
ferior o igual a (x) afiosy.

PANORAMICA GENERAL

La evolucion de los principales indicadores de la
zona del euro se resume en un cuadro general.

ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

En la seccion 1.4 se recogen estadisticas de reser-
vas minimas y factores de liquidez. Los datos anua-
les y trimestrales se refieren a medias del ultimo
periodo de mantenimiento del afio/trimestre. Hasta
diciembre del 2003, los periodos de mantenimien-
to se iniciaban el dia 24 del mes y finalizaban el dia
23 del mes siguiente. El 23 de enero de 2003, el
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BCE anunci6 cambios en el marco operativo, que
entraron en vigor el 10 de marzo de 2004. Como
consecuencia, los periodos de mantenimiento co-
mienzan el dia de liquidacion de la operacion princi-
pal de financiacién (OPF) siguiente a la reunion del
Consejo de Gobierno donde esta previsto que se
realice la valoracion mensual de la orientacion de
la politica monetaria. Se determiné que el periodo
de mantenimiento de transicion se extenderia del
24 de enero al 9 de marzo de 2004.

En el cuadro 1 de la seccion 1.4 figuran los compo-
nentes de la base de reservas de las entidades de
crédito sujetas a reservas minimas. Los pasivos
frente a otras entidades de crédito sujetas al siste-
ma de reservas minimas del SEBC, el BCE y los
bancos centrales nacionales participantes quedan
excluidos de la base de reservas. Cuando una en-
tidad de crédito no pueda justificar el importe de
las emisiones de valores distintos de acciones has-
ta dos afios mantenidos por las instituciones men-
cionadas, puede deducirse un determinado por-
centaje de estos pasivos de su base de reservas. El
porcentaje para calcular la base de reservas fue
del 10% hasta noviembre de 1999 y del 30% a
partir de entonces.

El cuadro 2 de la seccion 1.4 contiene los datos me-
dios de los periodos de mantenimiento completos.
El importe de las reservas obligatorias de cada enti-
dad de crédito concreta se calcula, en primer lugar,
aplicando el coeficiente de reservas para las catego-
rias de pasivos correspondientes a los pasivos com-
putables, utilizando los datos del balance a fin de
cada mes. Posteriormente, cada entidad de crédito
deduce de esta cifra una franquicia de 100.000
euros. Las reservas minimas resultantes se agregan
a nivel de la zona del euro (columna 1). Los saldos
en cuenta corriente (columna 2) son los saldos dia-
rios medios agregados de las entidades de crédito,
incluidas aquellas que cumplen las reservas mini-
mas. El exceso de reservas (columna 3) corresponde
a los saldos medios en cuentas corrientes por encima
de las reservas obligatorias durante el periodo de
mantenimiento. Los incumplimientos (columna 4)
son los saldos medios en cuentas corrientes por de-
bajo de las reservas obligatorias durante el periodo
de mantenimiento, calculados sobre la base de
aquellas entidades de crédito que no han cumplido
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con las exigencias de reservas. El tipo de interés de
las reservas minimas (columna 5) es igual a la me-
dia, durante el periodo de mantenimiento, del tipo
aplicado por el BCE (ponderado segun el numero
de dias naturales) a las operaciones principales de
financiacion (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 cré-
dito de la zona del euro con el Eurosistema. Todos
los importes se obtienen a partir del estado financie-
ro consolidado del Eurosistema. Las otras operacio-
nes de absorcion de liquidez (columna 7) excluyen
la emision de certificados de deuda iniciada por los
bancos centrales nacionales en la segunda fase de la
UEM. El saldo de otros factores (columna 10) repre-
senta las partidas restantes en cifras netas del estado
financiero 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 a 5) y la
suma de los factores de absorcion de liquidez (co-
lumnas 6 a 10). La base monetaria (columna 12) se
calcula como la suma de la facilidad de depdsito
(columna 6), los billetes en circulacion (columna 8)
y los saldos en cuentas corrientes de las entidades
de crédito (columna 11).

DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS
DE INVERSION

En la seccion 2.1 se presenta el balance agregado
del sector de las instituciones financieras moneta-
rias (IFM), es decir, la suma de los balances armo-
nizados de todas las IFM residentes en la zona del
euro. Las IFM comprenden bancos centrales, enti-
dades de crédito definidas segun el derecho comu-
nitario, fondos del mercado monetario y otras enti-
dades cuyo negocio es recibir depdsitos y/o
sustitutos proximos de los depositos de entidades
distintas de IFM vy, por cuenta propia (al menos, en
términos econémicos), otorgar créditos y/o realizar
inversiones en valores. En la pagina del BCE en In-
ternet se publica una lista completa de las [FM.

La seccion 2.2 recoge el balance consolidado del
sector [IFM, obtenido de la compensacion de las po-



siciones del balance agregado de las IFM de la zona
del euro. Debido a ligeras diferencias en las practi-
cas de registro, la suma de posiciones de las distin-
tas IFM no es necesariamente cero; el saldo apare-
ce en la columna 10 de los pasivos de la seccion 2.2.
En la seccion 2.3 figuran los agregados monetarios
de la zona del euro y sus contrapartidas, que se ob-
tienen del balance consolidado de las IFM y que in-
cluyen también algunos activos/pasivos monetarios
de la Administracion Central. Las series estadisti-
cas relativas a los agregados monetarios y a las con-
trapartidas estan ajustadas de efectos estacionales y
de dias laborables. En la partida pasivos frente a no
residentes de las secciones 2.1 y 2.2 figuran las te-
nencias 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 emi-
tidos por IFM de dicha zona. Sin embargo, en la
seccion 2.3 los agregados monetarios excluyen es-
tas tenencias, que contribuyen a la rubrica «activos
netos frente a no residentesy.

La seccion 2.4 ofrece un analisis por sector, finali-
dad y plazo a la emision de los préstamos concedi-
dos por las IFM distintas del Eurosistema residentes
en la zona del euro (sistema bancario). En la sec-
cion 2.5 se presenta un analisis por sectores e ins-
trumentos de los depositos mantenidos en el siste-
ma bancario de la zona del euro. En la seccion 2.6
figuran los valores mantenidos por el sistema ban-
cario de la zona del euro por tipo de emisor.

Las secciones 2.2 a 2.6 recogen las operaciones,
que se obtienen a partir de las diferencias en los
saldos ajustados por reclasificaciones, revaloriza-
ciones, variaciones de tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones. La seccion
2.7 incluye algunas revalorizaciones utilizadas en
la obtencion de las operaciones. Las secciones 2.2
a 2.6 presentan también las tasas de crecimiento
en términos de variaciones interanuales basadas
en las operaciones. En la seccion 2.8 se muestra
un detalle trimestral por monedas de algunas par-
tidas del balance de las IFM.

En el manual «Money and Banking Statistics Sec-
tor Manual — Guidance for the statistical classifi-
cation of customers» (BCE, noviembre 1999) se

detallan las definiciones de los sectores. En las
«Guidance Notes to Regulation ECB/2001/13 on
MFI Balance Sheet Statistics» (BCE, noviembre
2002) se explican las practicas que se recomienda
seguir a los BCN. A partir del 1 de enero de 1999,
la informacion estadistica se recopila y elabora
conforme al Reglamento BCE/1998/16, de 1 de
diciembre de 1998, relativo al balance consolida-
do del sector de las Instituciones Financieras Mo-
netarias', cuya ultima modificacion es el Regla-
mento BCE/2003/102.

De acuerdo con este Reglamento, la rubrica del
balance «instrumentos del mercado monetario»
queda englobada en la rubrica «valores distintos
de accionesy, tanto en el activo como en el pasivo
del balance de las IFM.

En la seccion 2.9 figuran los saldos vivos a fin de
trimestre del balance de los fondos de inversion de
la zona del euro (distintos de los fondos del mer-
cado monetario). El balance es agregado y, por lo
tanto, incluye entre los pasivos las participaciones
emitidas por fondos de inversion que estan en po-
der de otros fondos de inversion distintos. El total
activo/pasivo se ha detallado por politica de inver-
sion (fondos de renta variable, fondos de renta
fija, fondos mixtos, fondos inmobiliarios, y otros
fondos) y por tipo de inversor (fondos abiertos al
publico y fondos dirigidos a inversores especia-
les). La seccion 2.10 muestra el balance agregado
de los fondos de inversion clasificados segun la
politica de inversion y el tipo de inversor.

CUENTAS FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS

En las secciones 3.1 y 3.2 se presentan datos tri-
mestrales sobre las cuentas financieras de los
sectores no financieros de la zona del euro, co-
rrespondientes a las Administraciones Publicas
(S.13 del SEC 95), las sociedades no financieras
(S.11 del SEC 95) y los hogares (S.14 del SEC
95), incluidas las instituciones sin fines de lucro
al servicio de los hogares (S.15 del SEC 95). Los
datos comprenden los saldos sin desestacionali-

1 DOL356de30.12.1998, p. 7
2 DO L250de2.10.2003, p. 17.
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zar y las operaciones financieras clasificadas de
conformidad con el SEC 95, y muestran las prin-
cipales actividades de inversion financiera y de
financiacion de los sectores no financieros. En
lo que respecta a la financiacion (pasivos), los
datos se desagregan por sectores, conforme al
SEC 95, y por vencimiento inicial («a corto pla-
zo» se refiere a un plazo a la emision menor o
igual a un afio; «a largo plazo», a un plazo a su-
perior a un afno). En la medida de lo posible, se
presenta por separado la financiacion concedida
por las IFM. La informacion sobre la inversion
financiera (activos) es actualmente menos deta-
llada que la relativa a la financiacion, especial-
mente porque no es posible realizar una desagre-
gacion por sectores.

En la seccion 3.3 figuran datos trimestrales so-
bre las cuentas financieras de las empresas de
seguros y los fondos de pensiones (S.125 del
SEC 95) de la zona del euro. Al igual que en las
secciones 3.1 y 3.2, los datos incluyen los sal-
dos vivos sin desestacionalizar y las operacio-
nes financieras, y muestran las principales acti-
vidades de inversion financiera y financiacion
de este sector.

Los datos trimestrales de estas tres secciones se
basan en datos de las cuentas financieras nacio-
nales trimestrales y en las estadisticas de emi-
sion de valores y del balance de las IFM. Las
secciones 3.1 y 3.2 también hacen referencia a
datos de las estadisticas bancarias internaciona-
les del BPI. Si bien todos los paises de la zona
del euro contribuyen a las estadisticas relativas
al balance de las I[FM y a las emisiones de valo-
res, hasta la fecha Irlanda y Luxemburgo no pro-
porcionan datos trimestrales sobre las cuentas fi-
nancieras nacionales.

En la seccion 3.4 se presentan datos anuales sobre
ahorro, inversion (financiera y no financiera) y finan-
ciacion para el conjunto de la zona del euro y, por se-
parado, para las sociedades no financieras y los hoga-
res. Estos datos anuales, que son compatibles con los
datos trimestrales de las dos secciones anteriores, ofre-
cen, en particular, informacion mas completa, por sec-
tores, sobre las adquisiciones de activos financieros.
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MERCADOS FINANCIEROS

Las series de estadisticas relativas a los mercados
financieros de la zona del euro incluyen los Esta-
dos miembros que hubieran adoptado el euro en la
fecha a que hacen referencia las estadisticas.

El BCE elabora las estadisticas sobre valores dis-
tintos de acciones y acciones cotizadas (secciones
4.1 a4.4) a partir de datos del SEBC y del BPIL. En
la seccidn 4.5 se presentan las estadisticas de tipos
de interés aplicados por las IFM a los residentes en
la zona del euro por los depositos y los préstamos
denominados en euros. EI BCE elabora las estadis-
ticas relativas a los tipos de interés del mercado
monetario, al rendimiento de la deuda publica a lar-
go plazo y a los indices bursatiles (secciones 4.6 a
4.8) a partir de la informacion distribuida a través
de las pantallas de las diferentes agencias.

Las estadisticas sobre emisiones de valores inclu-
yen los valores distintos de acciones (valores de
renta fija), que se presentan en las secciones 4.1,
4.2 y 4.3,y las acciones cotizadas, que figuran en
la seccion 4.4. Los valores distintos de acciones
se clasifican en valores a corto plazo y valores a
largo plazo. «A corto plazo» se refiere a valores
con un plazo a la emision menor o igual a un afio
(en casos excepcionales, menor o igual a dos
afios). Los valores con un plazo a la emision supe-
rior a un afio, o con fechas de amortizacioén opcio-
nales, siendo la ultima superior a un afo, o con fe-
cha indefinida de amortizacion, se clasifican
como «a largo plazo». La emisiones de valores
distintos de acciones a largo plazo por residentes
en la zona del euro se clasifican a su vez en emi-
siones a tipo de interés fijo y a tipo de interés va-
riable. En las emisiones a tipo de interés fijo, el
cupon no varia a lo largo de la vida de las emisio-
nes. Las emisiones a tipo de interés variable in-
cluyen todas las emisiones en las que el cupon
vuelve a fijarse periodicamente por referencia a
un tipo de interés o indice independiente. Se cal-
cula que la cobertura de los datos sobre emisiones
de valores distintos de acciones se sitiia 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 in-



cluyen partidas expresadas en las denominacio-
nes nacionales del euro.

En la seccion 4.1 figuran las emisiones, amortiza-
ciones, emisiones netas y saldos en circulacion a
todos los plazos, y un detalle adicional a largo pla-
zo. Las emisiones netas difieren de las variaciones
del saldo en circulacion debido a diferencias de va-
loracion, reclasificaciones y otros ajustes.

En las columnas 1 a 4 se presentan los saldos vivos,
las emisiones brutas, las amortizaciones y las emi-
siones netas de todas las emisiones denominadas en
euros. En las columnas 5 a 8 se recogen los saldos
vivos, las emisiones brutas, las amortizaciones y las
emisiones netas de todos los valores distintos de ac-
ciones (es decir, valores de renta fija) emitidos por
los residentes en la zona del euro. En las columnas
9 a 11 figuran el porcentaje de saldos vivos, emisio-
nes brutas y amortizaciones de valores emitidos en
euros por residentes en la zona del euro. La colum-
na 12 muestra las emisiones netas denominadas en
euros por residentes en la zona del euro.

En la seccion 4.2 figura un detalle por sectores de los
saldos vivos y las emisiones brutas de los residentes
en la zona del euro que es conforme al SEC 95°. El
BCE esta incluido en el Eurosistema.

Los saldos vivos del total de valores distintos de
acciones y de valores distintos de acciones a largo
plazo que figuran en la columna 1 del cuadro 1 de
la seccion 4.2 se corresponden con los datos rela-
tivos a los saldos del total de valores distintos de
acciones y de valores distintos de acciones a largo
plazo emitidos por residentes en la zona del euro
que se recogen en la columna 5 de la seccion 4.1.
Los saldos del total de valores distintos de accio-
nes y de valores distintos de acciones a largo pla-
70 que se presentan en la columna 2 del cuadro
4.2.1 son bastante comparables con los datos de
valores 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 brutas totales del total de los valores
distintos de acciones que figuran en la columna 1
del cuadro 2 de la seccion 4.2 corresponden a los da-
tos de las emisiones brutas totales realizadas por re-

sidentes en la zona del euro que se recogen en la co-
lumna 6 de la seccion 4.1. La diferencia residual
entre los valores distintos de acciones a largo plazo
de la columna 6 de la seccion 4.1 y los valores dis-
tintos de acciones a largo plazo emitidos a tipo de
interés fijo y a tipo de interés variable de la colum-
na 7 del cuadro 2 de la seccion 4.2 se debe a los bo-
nos de cupdn cero y a los efectos de revalorizacion.

En la seccion 4.3 figuran las tasas de crecimiento in-
teranual de los valores distintos de acciones emiti-
dos por residentes (detallados por plazo a la emision,
por tipo de instrumento, por sector emisor y por mo-
neda), basadas en las operaciones financieras que se
producen cuando una unidad institucional contrae o
cancela pasivos. Por lo tanto, las tasas de crecimien-
to interanual excluyen las reclasificaciones, revalo-
rizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros
cambios que no se deriven de operaciones. Las tasas
de variacion interanual de los datos mensuales se re-
fieren al final del mes, mientras que las de los datos
trimestrales y anuales hacen referencia a la variacion
interanual de la media del periodo. Para conocer mas
detalles, véanse las notas técnicas.

En las columnas 1,4, 6 y 8 de la seccion 4.4 se re-
cogen los saldos vivos de las acciones cotizadas
emitidas por los residentes de la zona del euro por
sector emisor. Los datos mensuales de las accio-
nes cotizadas emitidas por las sociedades no fi-
nancieras se corresponden con las series trimestra-
les que aparecen en la seccion 3.2 (principales
pasivos, columna 21).

En las columnas 3, 5, 7 y 9 de la seccion 4.4 apa-
recen las tasas de crecimiento interanual de las ac-
ciones cotizadas emitidas por residentes en la zona
del euro (por sector emisor), basadas en las opera-
ciones financieras que se producen cuando un
emisor vende o amortiza las acciones por efectivo,

3 Los codigos del SEC 95 correspondientes a los distintos sectores
que figuran en los cuadros del Boletin Mensual son los siguientes:
IFM (incluido el Eurosistema), que comprende el BCE y los BCN
de los paises de la zona del euro (S.121) y otras instituciones finan-
cieras monetarias (S.122); instituciones financieras no monetarias,
que incluye otros intermediarios financieros (S.123), auxiliares fi-
nancieros (S.124) y empresas de seguros y fondos de pensiones
(S.125); sociedades no financieras (S.11); Administracion Central
(S.1311); y otras Administraciones Publicas, que comprende la
Administracion Regional (S.1312), la Administracion Local
(S.1313) y las Administraciones de Seguridad Social (S1314).
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excluidas las inversiones en las propias acciones
del emisor. Las operaciones incluyen la primera
cotizacion del emisor en una Bolsa y la creacion o
eliminacion de nuevos instrumentos. El calculo de
las tasas de crecimiento interanual excluye las re-
clasificaciones, revalorizaciones y otros cambios
que no se deriven de operaciones.

En la seccion 4.5 se presentan las estadisticas de
todos los tipos de interés que las IFM residentes en
la zona del euro aplican a los depositos y a los
préstamos denominados en euros frente a hogares
y sociedades no financieras residentes en dicha
zona. Los tipos de interés de las IFM de la zona
del euro para cada categoria se calculan como me-
dia ponderada (por volumen de operaciones co-
rrespondiente) de los tipos de interés aplicados por
los paises de la zona del euro.

Las estadisticas de tipos de interés aparecen deta-
lladas por tipo de operacion, sector, instrumento y
vencimiento, periodo de preaviso y periodo inicial
de fijacion de los tipos de interés. Las nuevas esta-
disticas de tipos de interés sustituyen a las diez se-
ries estadisticas relativas a los tipos de interés apli-
cados por las entidades de crédito de la zona del
curo a su clientela, que, desde enero de 1999, se
venian publicando en el Boletin Mensual.

La seccion 4.6 presenta los tipos de interés del mer-
cado monetario para la zona del euro, Estados Uni-
dos y Japon. Para la zona del euro se incluye una
amplia gama de tipos de interés del mercado mone-
tario, desde tipos de interés aplicados a los depdsi-
tos a la vista, a los aplicados a los depdsitos a doce
meses. Con anterioridad a enero de 1999, los tipos
de interés sintéticos de la zona del euro se calcula-
ban a partir de tipos de interés nacionales pondera-
dos por el PIB. Salvo en el caso del tipo de interés
a un dia hasta diciembre de 1998, los valores men-
suales, trimestrales y anuales son medias del perio-
do. Los depdsitos a la vista estan representados por
los tipos de oferta de los depdsitos interbancarios
hasta diciembre de 1998. A partir de enero de 1999,
la columna 1 de la seccién 4.6 muestra el indice
medio del tipo del euro a un dia (EONIA). Estos ti-
pos corresponden a valores a fin de periodo hasta
diciembre de 1998 y medias del periodo a partir de
esa fecha. Desde enero de 1999, los tipos de interés
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aplicados a los depositos a uno, tres, seis y doce
meses son tipos de interés de oferta en el mercado
interbancario del euro (EURIBOR); hasta diciem-
bre de 1998, se disponia de los tipos de interés de
oferta en el mercado interbancario de Londres (LI-
BOR). Para Estados Unidos y Japon, los tipos de
interés aplicados a los depositos a tres meses estan
representados por el LIBOR.

En la seccion 4.7 se recogen los rendimientos de la
deuda publica para la zona del euro, Estados Uni-
dos y Japon. Hasta diciembre de 1998, los rendi-
mientos a dos, tres, cinco y siete aflos correspon-
dian a valores a fin de periodo, y los rendimientos
a diez aflos, a medias del periodo. A partir de ese
momento, todos son medias del periodo. Hasta di-
ciembre de 1998, los rendimientos de la zona del
euro se calculaban a partir de los rendimientos ar-
monizados de la deuda publica de los distintos
paises ponderados por el PIB. A partir de esa fe-
cha, las ponderaciones corresponden a los saldos
nominales de la deuda publica en cada banda de
plazos. Para Estados Unidos y Japon, los rendi-
mientos a diez afios son medias del periodo.

En la seccion 4.8 figuran los indices bursatiles de
la zona del euro, Estados Unidos y Japon.

PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA
Y MERCADO DE TRABAJO

La mayoria de los datos descritos en esta seccion
son elaborados por la Comision Europea (princi-
palmente, Eurostat) y las autoridades estadisticas
nacionales. Los resultados para la zona del euro se
obtienen por agregacion de los datos individuales
de los paises. En la medida de lo posible, los datos
se han armonizado y son comparables. Las estadis-
ticas relativas al PIB y a los componentes de gasto,
valor afiadido por ramas de actividad, produccion
industrial, ventas del comercio al por menor y ma-
triculaciones de automoviles estan ajustadas de va-
riaciones en el numero de dias laborables.

El indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para la zona del euro (seccion 5.1), dispo-
nible a partir de 1995, se basa en los IAPC naciona-
les, que siguen la misma metodologia en todos los



paises de la zona del euro. El detalle por compo-
nentes de bienes y servicios se obtiene de la Clasi-
ficacion del Consumo Individual por Finalidad
(COICOP/IAPC). EITAPC abarca el gasto moneta-
rio en consumo final de los hogares en el territorio
econdmico de la zona del euro. El cuadro incluye
los datos desestacionalizados del IAPC elaborados
por el BCE.

Los datos relativos a los precios industriales (cuadro 2
de la seccion 5.1), la produccion industrial, los nuevos
pedidos, la cifra de negocios y las ventas del comercio
al por menor (seccion 5.2) siguen el Reglamento CE
n.° 1165/98 del Consejo, de 19 de mayo de 1998, re-
lativo a las estadisticas a corto plazo*. El detalle por
uso final de los productos en el caso de los precios in-
dustriales y de la produccion industrial corresponde a
la subdivision armonizada de la industria, excluida la
construccion (NACE, secciones C a E), en los gran-
des sectores industriales definidos en el Reglamento
(CE)n.° 586/2001 de la Comision, de 26 de marzo de
2001°. Los precios industriales reflejan los precios
de venta en fabrica. Incluyen los impuestos indirec-
tos, excepto el IVA y otros impuestos desgravables.
La produccion industrial refleja el valor afiadido de las
industrias de que se trate.

Los precios de las materias primas en los merca-
dos mundiales (cuadro 2 de la seccion 5.1) miden
las variaciones de precios de las importaciones de
la zona del euro denominadas en euros con respec-
to al periodo base.

Los indices de costes laborales (cuadro 3 de la
seccion 5.1) miden el coste laboral medio por
hora trabajada. Sin embargo, no incluyen la agri-
cultura, la pesca, la administracién publica, la
educacion, la sanidad y los servicios que no estén
clasificados en otra ribrica. El BCE calcula el in-
dicador de salarios negociados (pro memoria del
cuadro 3 de la seccion 5.1) a partir de datos cuya
definicion nacional no estd armonizada.

Los componentes de los costes laborales unitarios
(cuadro 4 de la seccion 5.1), el PIB y sus componen-
tes (cuadros 1y 2 de la seccion 5.2), los deflactores
del PIB (cuadro 5 de la seccion 5.1) y las estadisti-
cas de empleo (cuadro 1 de la seccion 5.3) se basan
en las cuentas nacionales trimestrales SEC 95.

Los nuevos pedidos (cuadro 4 de la seccion 5.2) re-
cogen los pedidos recibidos durante el periodo de
referencia en las ramas de actividad que basan su
produccion principalmente en pedidos, en especial
las industrias textil, de pasta de papel y papel, qui-
mica, de fabricacion de productos metalicos, de
bienes de equipo y de bienes de consumo duradero.
Los datos se calculan a precios corrientes.

Los indices de cifra de negocios y de comercio al
por menor (cuadro 4 de la seccion 5.2) miden la
cifra de negocios, incluidos todos los gravamenes
e impuestos, a excepcion del IVA del periodo de
referencia. La cifra de negocios del comercio al
por menor incluye todo el comercio al por menor,
salvo las ventas de automoviles y motocicletas y
las reparaciones. Las matriculaciones de automo-
viles abarcan las matriculaciones de automoviles,
tanto privados como de uso comercial.

Los datos cualitativos de las encuestas de opinion
(cuadro 5 de la seccion 5.2) se basan en las encues-
tas de la Comision Europea realizadas a empresas y
consumidores.

Las tasas de desempleo (cuadro 2 de la seccion 5.3),
que se adecuan a las pautas de la Organizacion In-
ternacional del Trabajo (OIT), se refieren a perso-
nas que buscan empleo activamente en porcentaje
de la poblacion activa y utilizan criterios y defini-
ciones armonizados. Las estimaciones de pobla-
cion activa en que se basa la tasa de desempleo
son distintas a la suma de la cifra de parados y
ocupados que figuran en la seccion 5.3.

FINANZAS PUBLICAS

Las secciones 6.1 a 6.4 muestran la situacion de las
finanzas publicas de la zona del euro. Los datos son,
en su mayor parte, consolidados y se basan en la me-
todologia del SEC 95. Los agregados anuales de la
zona del euro que figuran en las secciones 6.1 a 6.3
son datos obtenidos por el BCE a partir de los datos
armonizados facilitados por los BCN, que se actua-
lizan regularmente. Los datos relativos al déficit y la
deuda de los paises de la zona del euro pueden dife-

4 DOL162,56.1998,p. 1.
5 DOLS&6,27.3.2001, p. 11.

BCE
Boletin Mensual
Abril 2005

[}

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Notas generales



()
m

rir de los utilizados por la Comision Europea en el
procedimiento sobre déficit excesivo. Los agrega-
dos trimestrales de la zona del euro que aparecen en
la seccion 6.4 son datos obtenidos por el BCE a par-
tir de datos nacionales y de Eurostat.

En la seccion 6.1 se presentan los datos anuales so-
bre los recursos y los empleos de las Administra-
ciones Publicas, basados en las definiciones esta-
blecidas en el Reglamento (CE) n° 1500/2000 de la
Comision, de 10 de julio de 2000°, que modifica el
SEC 95. En la seccion 6.2 se ofrecen detalles de la
deuda bruta consolidada de las Administraciones
Publicas en valor nominal que se ajustan a las dis-
posiciones del Tratado relativas al procedimiento
sobre déficit excesivo. Las secciones 6.1 y 6.2 in-
cluyen datos resumidos para cada uno de los paises
de la zona del euro, debido a su importancia en el
ambito del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. La
seccion 6.3 presenta las variaciones de la deuda de
las Administraciones Publicas. La diferencia entre
las variaciones de la deuda y el déficit —el ajuste
entre déficit y deuda— se explica, fundamental-
mente, 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
definiciones establecidas en el Reglamento (CE) n°
1221/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 10 de junio de 20027, sobre cuentas no financie-
ras trimestrales de las Administraciones Publicas.

OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE
AL EXTERIOR

Los conceptos y definiciones utilizados en las esta-
disticas de balanza de pagos y en las estadisticas de
posicion de inversion internacional (p.i.i.) (seccio-
nes 7.1 a 7.4) se ajustan, en general, a lo establecido
en la quinta edicion del Manual de Balanza de Pagos
del FMI (octubre de 1993), asi como a la Orienta-
cion del BCE de 16 de julio de 2004 sobre las exi-
gencias de informacion del BCE en materia de esta-
disticas (BCE/2004/15), y a los documentos de
Eurostat. En la publicacion del BCE titulada «Euro-
pean Union balance of payments/international in-
vestment position statistical methods», (noviembre del
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2004), y en los informes de un grupo de trabajo, titula-
dos «Portfolio collection systems» (junio del 2004),
«Portfolio investment income» (agosto del 2003) y
«Foreign direct investment» (marzo del 2004), que
pueden descargarse del sitio web del BCE, se en-
cuentran diferencias adicionales sobre las metodolo-
gias y los recursos utilizados en las estadisticas de
balanza de pagos y de posicion internacional de la
zona del euro. Por otra parte, el informe del grupo de
trabajo BCE/Comision (Eurostat) sobre la calidad
de las estadisticas de balanza de pagos y de posi-
cion de inversion internacional (junio del 2004) esta
disponible en el sitio web del Comité de Estadisticas
Monetarias, Financieras y de Balanza de Pagos
(www.cmfb.org).

La presentacion de las operaciones netas en la
cuenta financiera sigue las convenciones de signos
del Manual de Balanza de Pagos del FMI: un incre-
mento de los activos aparece con el signo menos, al
tiempo que un aumento de los pasivos figura con el
signo mas. En la cuenta corriente y en la cuenta de
capital, tanto los ingresos como los pagos se pre-
sentan con el signo mas.

La balanza de pagos de la zona del euro la elabo-
ra el BCE. Los datos mensuales mas recientes de-
ben considerarse provisionales. Los datos se revi-
san al llevar a cabo la actualizacion para el mes
siguiente y publicarse los datos trimestrales deta-
llados de la balanza de pagos. Los datos anterio-
res se revisan periddicamente o al producirse
cambios metodologicos en la compilacion de los
datos originales.

El cuadro 2 de la seccion 7.1 presenta datos deses-
tacionalizados de la balanza por cuenta corriente.
Cuando procede, los datos también se ajustan por
dias laborables, afios bisiestos y Semana Santa. En
el cuadro 5 figura el detalle por sectores tenedores
de valores emitidos por no residentes en la zona. No
es posible ofrecer, por el momento, un detalle por
sectores emisores de valores adquiridos por no resi-
dentes. En los cuadros 6 y 7 el detalle de «Présta-
mos» y «Efectivo y depdsitos» se basa en el sector
de entidades de contrapartida no residentes, esto es,

6 DOL172de 12.7.2000, p. 3.
7 DOL179de9.7.2002, p. 1.
8 DO L354,30.11.2004, p. 34.



los activos frente a entidades de crédito no residen-
tes se clasifican como depdsitos, mientras que los
activos frente a otros sectores no residentes se clasi-
fican como préstamos. Este detalle mantiene la dis-
tincion efectuada en otras estadisticas, como las del
balance consolidado de las IFM, y esta acorde con
el Manual de Balanza de Pagos del FML.

En la seccion 7.2 figura una presentacion moneta-
ria de la balanza de pagos: las operaciones de ba-
lanza de pagos que reflejan las operaciones de la
contrapartida exterior de M3. Los datos siguen las
convenciones de signos de la balanza de pagos,
excepto para las operaciones de la contrapartida
exterior de M3 obtenidas de estadisticas moneta-
rias y bancarias (columna 12), en las que un signo
positivo indica un incremento de los activos o una
disminucion de los pasivos. En los pasivos de las
inversiones de cartera (columnas 5 y 6), las opera-
ciones de balanza de pagos incluyen las compras y
ventas de acciones y participaciones y de valores
distintos de acciones emitidos por las IFM de la
zona del euro, ademas de las participaciones en
fondos del mercado monetario y de valores distin-
tos de acciones hasta dos afios. En la seccion «Sta-
tistics» de la direccion del BCE en Internet puede
consultarse una nota metodologica sobre la pre-
sentacion monetaria de la balanza de pagos de la
zona del euro. Véase también el recuadro 1 del
Boletin Mensual de junio del 2003.

En la seccion 7.3 se presenta una desagregacion
geografica de la balanza de pagos (cuadros 1 a 4)
y de la posicion de inversion internacional (cuadro
5) de la zona del euro frente a los principales so-
cios comerciales, individualmente o por grupos,
distinguiendo entre Estados miembros de la UE no
pertenecientes a la zona del euro y paises o areas
fuera de la Union Europea. La citada desagrega-
cién muestra también las operaciones y posiciones
frente a instituciones de la UE (que, salvo el BCE,
se consideran a efectos estadisticos no residentes
en la zona, con independencia de donde estén ubi-
cados) y, en ciertos casos, también frente a centros
financieros extraterritoriales y a organismos inter-
nacionales. En los cuadros 1 a 4 se recogen las
operaciones acumuladas de balanza de pagos de
los cuatro ultimos trimestres; en el cuadro 5 figu-
ra una desagregacion geografica de la posicion de

inversion internacional correspondiente al final
del ultimo afio. La desagregacion no incluye las
operaciones ni las posiciones de pasivos de inver-
siones de cartera, derivados financieros y reservas
internacionales. La desagregacion geografica se
describe en el articulo titulado «Balanza de pagos
y posicion de inversion internacional de la zona
del euro frente a las principales contrapartes» del
Boletin Mensual de febrero del 2005.

Los datos sobre la posicion de inversion internacio-
nal de la zona del euro (p.i.i.) que aparecen en la
seccion 7.4 se elaboran en funcion de las posicio-
nes de los paises miembros de la zona del euro
frente a los no residentes, considerando la zona del
euro como una economia Gnica (véase también el
recuadro 9 del Boletin Mensual de diciembre del
2002). La p.i.i. se valora a precios corrientes de
mercado, con la excepcion de las inversiones direc-
tas, en las que, en gran medida, se utiliza el valor
contable.

En el cuadro 5 de la seccion 7.4 se recogen los sal-
dos de las reservas internacionales del Eurosistema
y de otros activos y pasivos relacionados con los an-
teriores, junto con los mantenidos por el BCE. Es-
tos datos no son totalmente comparables con los del
estado financiero semanal del Eurosistema debido a
las diferencias de cobertura y de valoracion. Los da-
tos que figuran en el cuadro 5 siguen las recomen-
daciones del FMI y del BPI sobre la presentacion de
las reservas internacionales y la liquidez en moneda
extranjera. Las variaciones en las tenencias de oro
del Eurosistema (columna 3) se deben a las opera-
ciones en oro efectuadas en los términos estableci-
dos en el Acuerdo sobre el oro de los bancos centra-
les, de 26 de septiembre de 1999, actualizado el 8
de marzo de 2004. En la direccion del BCE en Inter-
net puede consultarse una publicacion titulada «Sta-
tistical treatment of the Eurosystem’s international
reservesy (octubre del 2000), con mas informacion
sobre el tratamiento estadistico de las reservas in-
ternacionales del Eurosistema. En esta direccion
también figuran datos mas exhaustivos conforme a
la presentacion de las reservas internacionales y la
liquidez en moneda extranjera.

En la seccion 7.5 se recogen los datos sobre el co-
mercio exterior de bienes de la zona del euro, cuya
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fuente principal es Eurostat. E1 BCE calcula los in-
dices del comercio en términos reales a partir de los
indices de valor unitario y de comercio en términos
nominales facilitados por Eurostat, y desestaciona-
liza los indices de valor unitario, mientras que
Eurostat desestacionaliza y ajusta por dias labora-
bles los datos del comercio en términos nominales.

El detalle por productos que figura en las columnas
4a6y9all del cuadro 1 de la seccion 7.5 corres-
ponde a la clasificacion por destino econdomico de
los bienes. Las manufacturas (columnas 7'y 12) y
el petroleo (columna 13) se detallan conforme a las
definiciones de la CUCI Rev. 3. El detalle por areas
geograficas (cuadro 2 de la seccion 7.5) presenta
los principales socios comerciales, individualmen-
te o por grupos regionales.

Al existir diferencias en las definiciones, clasifi-
caciones, cobertura y momento de registro, los da-
tos de comercio exterior, en particular las importa-
ciones, no son totalmente comparables con las
rubricas de bienes de las estadisticas de balanza de
pagos (secciones 7.1 a 7.3). En las importaciones,
la diferencia ha supuesto aproximadamente un 5%
en los ultimos afios (estimaciones del BCE), de-
biéndose una parte significativa de este porcentaje
a la inclusion de los seguros y fletes (c.i.f.) en los
datos de comercio exterior.

TIPOS DE CAMBIO

En la seccion 8.1 se presentan los indices de ti-
pos de cambio efectivos nominales y reales del
euro, calculados por el BCE sobre la base de las
medias ponderadas de los tipos de cambio bilate-
rales del euro frente a las monedas de los socios
comerciales de la zona del euro. Una variacion
positiva indica una apreciacion del euro. Las
ponderaciones se basan en el comercio de manu-
facturas, correspondiente a los afios 1995-1997 y
1999-2001, con los socios comerciales de la
zona, y captan los efectos de terceros mercados.
Los indices de tipos de cambio efectivos se ob-
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tienen enlazando, a comienzos de 1999, los indi-
ces basados en las ponderaciones de 1995-1997
con los basados en las ponderaciones de 1999-
2001. EI grupo de socios comerciales TCE-23
estd integrado por los 13 Estados miembros de la
UE que no pertenecen a la zona del euro, mas
Australia, Canada, China, Corea del Sur, Estados
Unidos, Hong Kong, Japon, Noruega, Singapur y
Suiza. El grupo TCE-42 incluye, ademas de los
del TCE-23, los siguientes paises: Argelia, Ar-
gentina, Brasil, Bulgaria, Croacia, India, Indone-
sia, Israel, Malasia, México, Marruecos, Nueva
Zelanda, Filipinas, Rumania, Rusia, Sudafrica,
Taiwan, Tailandia y Turquia. Los tipos de cam-
bio 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 uni-
tarios de las manufacturas y los costes laborales
unitarios del total de la economia. Para mas in-
formacion sobre el calculo de los tipos de cam-
bio efectivos, véanse el recuadro 10, titulado
«Actualizacion de las ponderaciones por el co-
mercio de los tipos de cambio efectivos del euro
y calculo de un nuevo conjunto de indices del
euro», en el Boletin Mensual de septiembre
del 2004, y el Occasional Paper n.° 2 del BCE
(«The effective exchange rate of the euro»), de
Luca Buldorini, Stelios Makrydakis y Christian
Thiman, febrero del 2002), que puede descargar-
se de la direccion del BCE en Internet.

Los tipos de cambio bilaterales que figuran en la
seccion 8.2 son medias mensuales de los publica-
dos como tipos de referencia para estas monedas.

EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

Las estadisticas correspondientes a otros Estados
miembros de la UE (seccién 9.1) se basan en los
mismos principios que los datos relativos a la
zona del euro. Los datos de Estados Unidos y Ja-
pon que figuran en la seccion 9.2 se obtienen de
fuentes nacionales.



CRONOLOGIA DE MEDIDAS DE POLITICA
MONETARIA DEL EUROSISTEMA'

9 DE ENERO DE 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se
mantengan en el 2,75%, 3,75% y 1,75%, respectiva-
mente.

23 DE ENERO DE 2003

El Consejo de Gobierno del BCE, a fin de mejorar
el marco operativo de la politica monetaria, decide
aplicar las dos medidas que se exponen a continua-
cion:

En primer lugar, se modificara el calendario de
los periodos de mantenimiento de reservas, con
lo que cada periodo empezara siempre el dia de
liquidacion de la operacion principal de finan-
ciacion (OPF) siguiente a la reunion del Conse-
jo de Gobierno en la que esté prevista la valo-
racion mensual de la politica monetaria.
Asimismo, como regla general, la aplicacion de
la variacion de los tipos correspondientes a las
facilidades permanentes coincidira con el co-
mienzo de un nuevo periodo de mantenimiento
de reservas.

En segundo lugar, el plazo de vencimiento de las
OPF se reducira de dos semanas a una semana.

Esta previsto que estas medidas entren en vigor en
el primer trimestre del 2004.

En relacion con la nota de prensa publicada el 10
de julio de 2002, el Consejo de Gobierno decide
mantener en 15 mm de euros el importe que adju-
dicard en cada una de las operaciones de finan-
ciacion a plazo mas largo que se llevaran a cabo
durante el 2003. Al fijar este importe, se toman
en consideracion las necesidades de liquidez del
sistema bancario de la zona del euro previstas
para el 2003, asi como el deseo del Eurosistema
de seguir proporcionando la mayor parte de la
liquidez a través de sus operaciones principales
de financiacion.

6 DE FEBRERO DE 2003

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 2,5%, 3,5% y 1,5%, respectivamente.

6 DE MARZO DE 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 0,25 puntos porcentuales, hasta
situarlo en el 2,5%, con efectos a partir de la opera-
cion que se liquidara el 12 de marzo de 2003. Asi-
mismo, decide reducir los tipos de interés de la fa-
cilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito en 0,25 puntos porcentuales, hasta el
3,5% y el 1,5%, respectivamente, con efectos a
partir del 7 de marzo de 2003.

3 DE ABRIL DE 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion y los tipos de interés de la facilidad mar-
ginal de crédito y de la facilidad de deposito se man-
tengan en el 2,5%, 3,5% y 1,5%, respectivamente.

8 DE MAYO DE 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion y los tipos de interés de la facilidad mar-
ginal de crédito y de la facilidad de deposito se man-
tengan en el 2,5%, 3,5% y 1,5%, respectivamente.

Asimismo, da a conocer los resultados de la valora-
cion de la estrategia de politica monetaria del BCE

1 Lacronologia de las medidas de politica monetaria adoptadas por el
Eurosistema entre los afos 1999 y 2002 puede consultarse en las pa-
ginas 182 a 186 del Informe Anual del BCE de 1999, en las paginas
228 a 231 del Informe Anual del BCE del 2000, en las paginas 238
a 239 del Informe Anual del BCE del 2001 y en la pagina 254 del
Informe Anual del BCE del 2002, respectivamente.
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que ha llevado a cabo. Esta estrategia, que fue he-
cha publica el 13 de octubre de 1998, se articula en
torno a tres elementos principales: una definicion
cuantitativa de estabilidad de precios, un papel
destacado asignado al dinero en el marco de la va-
loracion de los riesgos para la estabilidad de pre-
cios y una valoracién de las perspectivas de la
evolucion de los precios basada en un conjunto
amplio de indicadores.

El Consejo de Gobierno confirma la definicion de
estabilidad de precios formulada en octubre de
1998, es decir: «La estabilidad de precios se define
como un incremento interanual del Indice Armoni-
zado de Precios de Consumo (IAPC) inferior al 2%
para el conjunto de la zona del euro; la estabilidad
de precios ha de mantenerse a medio plazo». Si-
multaneamente, el Consejo de Gobierno acuerda
que, al objeto de lograr la estabilidad de precios,
dirigira sus esfuerzos a mantener la tasa de infla-
cion cercana al 2% a medio plazo.

El Consejo de Gobierno confirma que sus decisio-
nes de politica monetaria seguiran fundamentando-
se en un analisis exhaustivo de los riesgos para la
estabilidad de precios. Al mismo tiempo, el Conse-
jo de Gobierno desea aclarar en su comunicacion
las funciones respectivas del analisis econdomico y
del analisis monetario con vistas a la adopcion de
una posicion global unificada sobre los riesgos
para la estabilidad de precios.

A fin de poner de relieve la naturaleza a plazo mas
largo del valor de referencia del crecimiento mone-
tario como criterio de valoracion de la evolucion
monetaria, el Consejo de Gobierno ha decidido,
asimismo, que la revision del valor de referencia
dejara de tener caracter anual, si bien se seguira
realizando una valoracion de las condiciones y su-
puestos subyacentes.

5 DE JUNIO DE 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 0,5 puntos porcentuales, hasta
situarlo en el 2%, con efectos a partir de la opera-
cion que se liquidara el 9 de junio de 2003. Asi-
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mismo, decide reducir los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito en 0,5 puntos porcentuales, hasta el 3%y
el 1%, respectivamente, con efectos a partir del 6
de junio de 2003.

10 DE JULIO, 31 DE JULIO, 4 DE SEPTIEMBRE,
2 DE OCTUBRE, 6 DE NOVIEMBRE Y 4 DE DICIEMBRE
DE 2003 Y 8 DE ENERO DE 2004

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan en el 2%, 3% y 1%, res-
pectivamente.

12 DE ENERO DE 2004

El Consejo de Gobierno del BCE decide aumentar
de 15 mm de euros a 25 mm de euros el importe
que adjudicara en cada una de las operaciones de
financiacion a plazo mas largo que se llevaran a
cabo en el afio 2004. Al fijar este importe, se han
tomado en consideracion las mayores necesidades
de liquidez del sistema bancario de la zona del
euro previstas para el afio 2004. No obstante, el
Eurosistema seguird proporcionando la mayor
parte de la liquidez mediante sus operaciones
principales de financiacion. El Consejo de Go-
bierno podra ajustar de nuevo el importe de adju-
dicacion a principios del 2005.

5 DE FEBRERO Y 4 DE MARZO DE 2004

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito se
mantengan en el 2%, 3% y 1%, respectivamente.

10 DE MARZO DE 2004

De conformidad con la decision del Consejo de
Gobierno del 23 de enero de 2003, el plazo de ven-



cimiento de las operaciones principales de finan-
ciacion del Eurosistema se reduce de dos semanas
a una semana, y se modifica el periodo de mante-
nimiento del sistema de reservas minimas del
Eurosistema, que se iniciaré en la fecha de liquida-
cion de la operacion principal de financiacion si-
guiente a la reunion del Consejo de Gobierno en la
que esté previsto efectuar la valoracion de la orien-
tacion de la politica monetaria, en lugar del dia 24
de cada mes.

| DE ABRIL, 6 DE MAYO, 3 DE JUNIO, I DE JULIO,
5 DE AGOSTO, 2 DE SEPTIEMBRE, 7 DE OCTUBRE,
4 DE NOVIEMBRE Y 2 DE DICIEMBRE DE 2004

Y 13 DE ENERO DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan en el 2%, 3% y 1%,
respectivamente.

CRONOLOGIA DE MEDIDAS
DE POLITICA MONETARIA

14 DE ENERO DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide aumentar
de 25 mm de euros a 30 mm de euros el importe que
adjudicara en cada una de las operaciones de finan-
ciacion a plazo mas largo que se llevaran a cabo en
el aflo 2005. Al fijar este importe, se han tomado en
consideracion las mayores necesidades de liquidez
del sistema bancario de la zona del euro previstas
para el afio 2005. No obstante, el Eurosistema segui-
ra proporcionando la mayor parte de la liquidez me-
diante sus operaciones principales de financiacion.
El Consejo de Gobierno podra ajustar de nuevo el
importe de adjudicacion a principios del 2006.

3 DE FEBRERO, 3 DE MARZO Y 7 DE ABRIL DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se
mantengan en el 2%, 3% y 1%, respectivamente.
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DOCUMENTOS PUBLICADOS POR EL
BANCO CENTRAL EUROPEO A PARTIR DEL 2004

Esta lista facilita informacion a los lectores sobre una seleccion de documentos publicados por el Banco
Central Europeo a partir de enero del 2004. La lista de documentos de trabajo incluye Gnicamente los
publicados entre enero y marzo del 2005. Las publicaciones se pueden obtener gratuitamente, solicitan-
dolas a la Division de Prensa e Informacion mediante peticion escrita a la direccion postal que figura en
la contraportada.

La lista completa de los documentos publicados por el Banco Central Europeo y por el Instituto Mone-
tario Europeo se encuentra en la direccion del BCE en Internet (http://www.ecb.int).

INFORME ANUAL
«Informe Anual 2003y, abril 2004.
«Informe Anual 2004», se publicara el 26 de abril de 2005.

INFORME DE CONVERGENCIA
«Convergence Report 2004», octubre 2004.
«Informe de Convergencia 2004: Informacion y resumen» octubre 2004.

ARTICULOS DEL BOLETIN MENSUAL

«La UEM y la direccion de las politicas fiscales», enero 2004.

«Caracteristicas y utilizacion de las encuestas de opinion sobre la evolucion de la actividad economica,
de los precios y del mercado de trabajo de la zona del euro», enero 2004.

«Medicion y analisis de la evolucion de los beneficios en la zona del euro», enero 2004.

«Las economias de los paises adherentes en el umbral de la UE», febrero 2004.

«Evolucién de los balances de situacion y del sector privado de la zona del euro y de Estados Unidos»,
febrero 2004.

«Los efectos de la contabilidad por el valor razonable en el sector bancario europeo, una perspectiva
de estabilidad financiera», febrero 2004.

«La influencia de la politica fiscal en la estabilidad macroecondmica y en los preciosy, abril 2004.
«Evolucion futura del sistema TARGET», abril 2004.

«Los socios del proceso de Barcelona y su relacion con la zona del euroy, abril 2004.

«La economia de la UE tras la adhesion de los nuevos Estados miembrosy, mayo 2004

«La tasa natural de interés de la zona del euro», mayo 2004.

«Métodos de mitigacion de riesgos en las operaciones de crédito del Eurosistemay, mayo 2004.
«Evolucién de la productividad del trabajo en la zona del euro: tendencias agregadas

y comportamientos sectorialesy, julio 2004.

«Explicacion de la capacidad de resistencia del sector bancario de la Union Europea desde el afio 2000»,
julio 2004.

«La Constitucion Europea y el BCE», agosto 2004.

«Caracteristicas y utilizacion de las cuentas trimestrales de las Administraciones Publicasy», agosto 2004.
«Experiencia adquirida en los primeros afios de circulacion de los billetes en eurosy, agosto 2004.
«Analisis monetario en tiempo real», octubre 2004.

«Integracion econdmica en regiones distintas de la Unién Europeay, octubre 2004.

«Los precios del petroleo y la economia de la zona del euro», noviembre 2004.

«Obtencion de informacion a partir del precio de los activos financieros», noviembre 2004.
«Evolucién del marco de la UE para la regulacion, la supervision y la estabilidad financierasy,
noviembre 2004.

«El nuevo Acuerdo de Basilea: principales caracteristicas ¢ implicacionesy, enero 2005.

«Flujos financieros hacia las economias emergentes: cambio de tendencias y evolucion recientey, enero 2005.
«Disciplina de mercado para las entidades de créditoy», febrero 2005.

«Experiencia inicial tras las modificaciones del marco operativo de ejecucion de la politica monetaria

del Eurosistemay, febrero 2005. BCE
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«Balanza de pagos y posicion de inversion internacional de la zona del euro frente a las principales contrapar-
tes», febrero 2005.

«Burbujas del precio de los activos y politica monetaria», abril 2005.

«Comparacion de las estadisticas de la zona del euro, Estados Unidos y Japony, abril 2005.

«Los estandares SEBC-CREYV para la compensacion y liquidacion de valores en la Union Europeay, abril 2005.

STATISTICS POCKET BOOK
Disponible mensualmente desde agosto del 2003.

DOCUMENTOS OCASIONALES
9 «Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications», por M. G. Briotti,

febrero 2004.

10 «The acceding countries” strategies towards ERM II and the adoption of the euro: an analytical
reviewy, por un equipo dirigido por P. Backé y C. Thimann e integrado por O. Arratibel,
O. Calvo-Gonzalez, A. Mehl y C. Nerlich, febrero 2004.

11 «Official dollarisation/eurodisation: motives, features and policy implications of current casesy,
por A. Winkler, F. Mazzaferro, C. Nerlich y C. Thimann, febrero 2004.

12 «Understanding the impact of the external dimension on the euro area: brade, capital flows and other
international macroeconomic linkages», por R. Anderton, F. di Mauro y F. Moneta, abril 2004.

13 «Fair value accounting and financial stability», por A. Enria, L. Cappiello, F. Dierick, G. Sergio,
A. Haralambous, A. Maddaloni, P. Molitor, F. Pires y P. Poloni, abril 2004.

14 «Measuring financial integration in the euro areay, por L. Baele, A. Ferrando, P. Hordahl,
E. Krylova y C. Monnet, abril 2004.

15 «Quality adjustment of European price statistics and the role for hedonics», por H. Ahnert
y G. Kenny, mayo 2004.

16 «Market dynamics associated with credit ratings: a literature review», por F. Gonzalez, F. Haas,
R. Johannes, M. Persson, L. Toledo, R. Violi, M. Wieland y C. Zins, junio 2004.

17 «Corporate "excesses" and financial market dynamics», por A. Maddaloni y D. Pain, julio 2004.

18 «The international role of the euro: evidence from bonds issued by non-euro area residentsy,
por A. Geis, A. Mehl y S. Wredenborg, julio 2004.

19 «Sectoral specialisation in the EU: a macroeconomic perspectivey, por el Grupo de Trabajo del
Comité de Politica Monetaria del SEBC, julio 2004.

20 «The supervision of mixed financial services groups in Europe», por F. Dierick,
agosto 2004.

21 «Governance of securities clearing and settlement systems», por D. Russo, T. L. Hart, M. C. Malaguti
y C. Papathanassiou, octubre 2004.

22 «Assessing potential output growth in the euro area - a growth accounting perspectivey,
por A. Musso y T. Westermann, enero 2005.

23 «The bank lending survey for the euro area», por J. Berg, A. Van Rixtel, A. Ferrando, G. de Bondt
y S. Scopel, febrero 2005.

24 «Wage diversity in the euro area — an overview of labour cost differentials across industriesy,
por V. Genre, D. Momferatou y G. Mourre, febrero 2005.

25 «Government debt management in the euro area: recent theoretical developments and changes in
practices», por G. Wolswijk y J. de Haan, marzo 2005.

26 «The analysis of banking sector health using macro-prudential indicators», por L. Mdrttinen,
P. Poloni, P. Sandars y J. Vesala, abril 2005.

27 «The EU budget: how much scope for institutional reform?», por H. Enderlein, J. Lindner,
0. Calvo-Gonzalez y R. Ritter, abril 2005.

28 «Regulatory reforms in selected EU network industries», por R. Martin, M. Roma e I. Vansteenkiste, abril 2005.
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enero 2005.

426 «Security fungibility and the cost of capital: evidence from global bondsy, por D. P. Miller
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por Y. Chung Cheung, F. de Jong y B. Rindi, enero 2005.
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434 «Interest rates and output in the long run», por Y. Aksoy y M. Ledn-Ledesma, enero 2005.

435 «Reforming public expenditure in industrialised countries: are there trade-offs?», por L. Schuknecht
y V. Tanzi, febrero 2005.

436 «Measuring market and inflation risk premia in France and in Germany», por L. Cappiello
y S. Guéné, febrero 2005.

437 «What drives international bank flows? Politics, institutions and other determinantsy,
por E. Papaioannou, febrero 2005.

438 «Quality of public finances and growthy», por A. Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht y M. Thone,
febrero 2005.

439 «A look at intraday frictions in the euro area overnight deposit market», por V. Brousseau
y A. Manzanares, febrero 2005.

440 «Estimating and analysing currency options implied risk-neutral density functions for the largest
new EU member states», por O. Castrén, febrero 2005.

441 «The Phillips curve and long-term unemploymenty, por R. Llaudes, febrero 2005.

442 «Why do financial systems differ? History matters», por C. Monnet y E. Quintin, febrero 2005.

443 «Explaining cross-border large-value payment flows: evidence from TARGET and EURO 1 datay,
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446 «Trade effects of the euro: evidence from sectoral data», por R. E. Baldwin, F. Skudelny
y D. Taglioni, febrero 2005.

447 «Foreign exchange option and returns based correlation forecasts: evaluation and two applicationsy,
por O. Castrén y S. Mazzotta, febrero 2005.

448 «Price-setting behaviour in Belgium: what can be learned from an ad hoc survey?»,
por L. Aucremanne y M. Druant, marzo 2005.

449 «Consumer price behaviour in Italy: evidence from micro CPI data», por G. Veronese, S. Fabiani,
A. Gattulli y R. Sabbatini, marzo 2005.

450 «Using mean reversion as a measure of persistence», por D. Dias y C. Robalo Marques, marzo 2005.
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451 «Breaks in the mean of inflation: how they happen and what to do with them», por S. Corvoisier y
B. Mojon, marzo 2005.

452 «Stocks, bonds, money markets and exchange rates: measuring international financial transmissiony,
por M. Ehrmann, M. Fratzscher y R. Rigobon, marzo 2005.

453 «Does product market competition reduce inflation? Evidence from EU countries and sectors»,
por M. Przybyla y M. Roma, marzo 2005.
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GLOSARIO

En este glosario se ofrece la definicion de algunas de las expresiones que se utilizan con frecuencia en el
Boletin Mensual. Puede consultarse un glosario mas completo y detallado en la direccion del BCE en
Internet (www.ecb.int/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 depoésitos y cesiones temporales de los no residentes en la zona del euro, asi como
sus participaciones en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos por las [FM
hasta dos afios).

Administraciones Publicas: segun la definicion del SEC 95, este sector comprende las unidades resi-
dentes que se dedican principalmente a la produccion de bienes y servicios no de mercado que se desti-
nan al consumo individual o colectivo y/o que efectuan 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 operaciones
comerciales, como las empresas publicas.

Balance consolidado del sector de las IFM: obtenido mediante la exclusion de las posiciones cru-
zadas entre las [FM 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 perio-
dico de las contrapartidas de M3.

Comercio exterior de bienes: exportaciones ¢ importaciones de bienes fuera de la zona del euro, medi-
das en términos nominales, reales y como indices de valor unitario. Las estadisticas del comercio exterior
no son comparables con las exportaciones e importaciones registradas en las cuentas nacionales, pues
éstas incluyen operaciones dentro y fuera de la zona del euro y también combinan los bienes y los servi-
cios. Tampoco son totalmente comparables con la partida de bienes de las estadisticas de balanza de pa-
gos. Ademas de ajustes metodologicos, la principal diferencia estriba en el hecho de que en las estadisti-
cas del 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.

Coste laboral bruto mensual: sueldos y salarios brutos mensuales de los asalariados, que incluye sus
cotizaciones a la Seguridad Social.

Costes laborales unitarios: medida del total de costes laborales por unidad de produccion, calculada
para la zona del euro como la ratio de la remuneracion total por asalariado en relacion con el PIB a pre-
cios constantes por persona ocupada.

Crédito de las IFM a residentes en la zona del euro: préstamos de las I[FM a residentes en la zona del
euro distintos de [FM (incluidas las Administraciones Publicas y el sector privado) y valores emitidos por
residentes en la zona distintos de IFM mantenidos por IFM (acciones, otras participaciones y valores
distintos de acciones).

Curva de rendimientos: curva que describe la relacion entre el tipo de interés o rendimiento y el plazo
en un momento determinado de valores distintos de acciones con el mismo riesgo de crédito y plazos
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distintos. La pendiente de la curva de rendimientos puede medirse como la diferencia entre los tipos de
interés a dos plazos distintos.

Déficit (Administraciones Publicas): la necesidad de financiacion de las Administraciones Publicas, es
decir, la diferencia entre el total de ingresos y gastos publicos.

Deuda (Administraciones Publicas): la deuda bruta total, a su valor nominal, que permanezca viva a
final de afio, consolidada entre los sectores de las Administraciones Publicas y dentro de los mismos.

Deuda (cuentas financieras): préstamos, pasivos en forma de depdsitos, valores distintos de acciones y
reservas de los fondos de pensiones de las sociedades no financieras (resultantes de los compromisos
directos de las empresas en materia de pensiones por cuenta de sus asalariados), valorados a precios de
mercado a fin del periodo. Sin embargo, debido a limitaciones en los datos disponibles, en las cuentas
financieras trimestrales la deuda no incluye los préstamos concedidos por los sectores no financieros (por
ejemplo, los préstamos entre empresas relacionadas) o por entidades de crédito de fuera de la zona del
euro, si bien estos componentes se incluyen en las cuentas financieras anuales.

Deuda publica indiciada con la inflacién: valores de renta fija emitidos por las Administraciones Pu-
blicas, cuyos pagos de cupon y principal estan ligados a un indice de precios de consumo determinado.

Encuesta a expertos en prevision econémica (EPE): encuesta trimestral que el BCE viene realizando
desde el aflo 1999 y en la que se recogen las previsiones macroecondmicas de los expertos de institucio-
nes financieras y no financieras radicadas en la UE respecto a la inflacion, el crecimiento del PIB real y
el desempleo de la zona del euro.

Encuesta sobre préstamos bancarios: encuesta trimestral sobre politicas crediticias que el Eurosiste-
ma viene realizando desde enero del 2003. En esa encuesta, que esta dirigida a una muestra predeter-
minada de entidades de crédito de la zona del euro, se formulan preguntas cualitativas sobre los crite-
rios de aprobacion de los préstamos, las condiciones aplicables a los mismos y la demanda de crédito
para las empresas y los hogares.

Encuestas a los directores de compras de la zona del euro: encuestas sobre la actividad en los sectores
manufacturero y de servicios realizadas en algunos paises de la zona del euro y utilizadas para elaborar indi-
ces. El indice de directores de compras de la industria manufacturera de la zona del euro es un indicador
ponderado que se calcula a partir de indices de produccion, nuevos pedidos, empleo, plazos de entrega de
proveedores ¢ inventarios de compras. La encuesta al sector servicios incluye preguntas sobre la actividad en
el sector, expectativas relativas a la actividad futura, operaciones en curso, nuevas operaciones, empleo,
precios de los consumos intermedios y precios cobrados. El indice compuesto o sintético de la zona del euro
se calcula combinando los resultados de las encuestas a los sectores manufacturero y de servicios.

Encuestas de opinion de la Comisién Europea: encuestas econémicas armonizadas a empresarios y/o
consumidores realizadas por cuenta de la Comision Europea en cada uno de los Estados miembros de la
UE. Estas encuestas basadas en cuestionarios van dirigidas a los directivos del sector manufacturero, de
la construccion, del comercio al por menor y de los servicios, asi como a los consumidores. A partir de
cada encuesta mensual se calculan unos indicadores compuestos que sintetizan las respuestas a distintas
preguntas en un unico indicador (indicadores de confianza).

EONIA (indice medio del tipo del euro a un dia): medida del tipo de interés vigente en el mercado
interbancario del euro a un dia, que se calcula como media ponderada de los tipos de interés de las ope-
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raciones de préstamo a un dia sin garantias, denominadas en euros, de acuerdo con la informacion facili-
tada 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 in-
dice Armonizado de Precios de Consumo (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 inflacion por debajo del 2%, pero proximas a este valor, en el medio plazo.

EURIBOR (tipo de interés de oferta en el mercado interbancario del euro): tipo de interés de oferta
al que una entidad de crédito importante esta dispuesta a prestar fondos en euros a otra, calculado diaria-
mente para los depositos interbancarios con distintos vencimientos hasta doce meses.

Exigencia de reservas: reservas minimas que una entidad de crédito ha de mantener en el Eurosistema.
Las exigencias se calculan sobre la base de la media de los saldos diarios durante un periodo de manteni-
miento de alrededor de un mes.

Facilidad de depésito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida pueden
utilizar para realizar depositos a un dia en un banco central nacional, remunerados a un tipo de interés
especificado previamente.

Facilidad marginal de crédito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida
pueden utilizar para recibir créditos a un dia de un banco central nacional a un tipo de interés especifica-
do previamente, 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 circulacion, los depositos de
las Administraciones Publicas en el banco central y los activos exteriores netos de los bancos centrales.

indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC): medida de los precios de consumo elaborada por
Eurostat y armonizada para todos los Estados miembros de la UE.

indice de costes laborales por hora: medida de los costes laborales, incluidos los sueldos y salarios
brutos (asi como las primas salariales de cualquier tipo), las cotizaciones sociales a cargo de la empresa
y otros costes laborales (como los costes de formacion, de contratacion e impuestos relacionados con el
empleo), neta de subvenciones, por hora efectivamente trabajada. Los costes por hora se calculan divi-
diendo el total de dichos costes para todos los asalariados por el total de horas trabajadas (incluidas las
horas extraordinarias).

Indice de salarios negociados: medida del resultado directo de los acuerdos alcanzados en los convenios
colectivos en términos de sueldo o salario base (es decir, excluidas las primas o complementos salariales) en
el ambito de la zona del euro. Se refiere a la variacion media implicita de los sueldos y salarios mensuales.

Instituciones financieras monetarias (IFM): instituciones financieras que constituyen el sector emisor
de dinero de la zona del euro. Incluyen el Eurosistema, las entidades de crédito residentes en la zona
(definidas con arreglo al derecho comunitario) y todas las instituciones financieras residentes cuya acti-
vidad consiste en recibir depdsitos y/o sustitutos proximos de los depositos de entidades distintas de [FM
y en conceder créditos y/o invertir en valores por cuenta propia (al menos en términos econémicos). Este
ultimo grupo esta compuesto, fundamentalmente, por fondos del mercado monetario.
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Inversiones de cartera: operaciones y/o posiciones netas de residentes en valores emitidos por no residentes
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 obli-
gaciones e instrumentos del mercado monetario). Las operaciones se registran al precio real pagado o cobra-
do, excluidos los gastos y las comisiones. Para que se considere activo de cartera, la participacion en una
empresa debe ser inferior al 10% de las acciones ordinarias o nimero de votos.

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
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 [FM y la Administracion Central (por ejemplo, en Correos o en el Tesoro).

M2: agregado monetario intermedio que comprende M1 y los depositos disponibles con preaviso hasta
tres meses (es decir, depositos de ahorro a corto plazo) y depositos a plazo hasta dos afios (es decir, de-
positos a plazo a corto plazo) mantenidos en [FM y la Administracion Central.

M3: agregado monetario amplio que comprende M2 y los instrumentos negociables, en particular, cesio-
nes temporales, participaciones en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos
por las IFM hasta dos afios.

MTC II (mecanismo de tipos de cambio II): mecanismo de tipos de cambio que proporciona el marco
para la cooperacion en materia de politica cambiaria entre los paises de la zona del euro y los Estados
miembros de la UE que no participan en la tercera fase de la UEM.

Operacion de financiacion a plazo mas largo: operacion de mercado abierto regular realizada por el
Eurosistema en forma de operacion temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante subasta estan-
dar de periodicidad mensual y tienen, normalmente, un vencimiento a tres meses.

Operacion principal de financiacién: operacion de mercado abierto regular realizada por el Eurosiste-
ma en forma de operacion temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante subastas estandar de
periodicidad semanal y tienen, normalmente, un vencimiento a una semana.

Paridad central: tipo de cambio frente al euro de cada una de las monedas que participan en el MTC II
y en torno al cual se definen las bandas de fluctuacion del MTC 1.

Pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM: depositos a plazo a mas de dos afios, depdsitos disponibles
con preaviso a mas de tres meses, valores distintos de acciones emitidos por IFM de la zona del euro a un plazo
a la emision superior a dos aflos, 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.
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Precios industriales: precio de venta a pie de fabrica (excluidos 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 afadido bruto generado por la industria a precios constantes.

Productividad del trabajo: la produccion que puede generarse con la utilizacién de una cantidad dada de
trabajo. La productividad del trabajo puede medirse de varias maneras, aunque habitualmente se mide como
el PIB a precios constantes, dividido, bien por el empleo total, o bien por el total de horas trabajadas.

Producto interior bruto (PIB): el valor de la produccion total de bienes y servicios de la economia, ex-
cluidos los consumos intermedios e incluidos los impuestos netos sobre produccion e importaciones. El
PIB puede desagregarse por producto, gasto e ingresos. Los principales agregados del gasto que componen
el PIB son el consumo final de los hogares, el consumo final de las Administraciones Publicas, la forma-
cion bruta de capital fijo, la variacion de existencias, las importaciones y las exportaciones de bienes y
servicios (incluido el comercio dentro de la zona del euro).

Ratio de déficit (Administraciones Publicas): la proporcion entre el déficit publico y el PIB a precios
corrientes de mercado. Esta sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal establecidos en el aparta-
do 2 del articulo 104 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea utilizado para determinar la
existencia de un déficit excesivo. También se la denomina ratio de déficit presupuestario o ratio de déficit
fiscal.

Ratio de deuda en relacion con el PIB (Administraciones Publicas): la proporcion entre la deuda pu-
blica y el PIB a precios corrientes de mercado. Esta sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal
establecidos en el apartado 2 del articulo 104 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea utilizado
para determinar la existencia de un déficit excesivo.

Remuneracion por asalariado: la remuneracion total, en efectivo o en especie, que una empresa paga a
sus asalariados, es decir, los sueldos y salarios brutos, asi como las primas, las horas extraordinarias y las
cotizaciones sociales a cargo de la empresa, dividida por el niimero total de asalariados.

Subasta a tipo de interés fijo: procedimiento de subasta en el que el banco central establece con antela-
cion el tipo de interés, y las entidades de contrapartida participantes solicitan el volumen de liquidez que
desean obtener al tipo de interés fijado.

Subasta a tipo de interés variable: procedimiento de subasta en el que las entidades de contrapartida
pujan tanto por el volumen de liquidez que desean obtener del banco central como por el tipo de interés
al que desean participar.

Tipos de cambio efectivos del euro (TCE, nominales/reales): medias ponderadas de los tipos de cam-
bio bilaterales del euro en relacion con las monedas de los principales socios comerciales de la zona del
euro. El Banco Central Europeo publica los indices de tipos de cambio efectivos nominales del euro
frente a las monedas de dos grupos de socios comerciales: el TCE-23, integrado por los 13 Estados
miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro y los 10 principales socios comerciales extraco-
munitarios, y el TCE-42, compuesto por el TCE-23 y otros 19 paises. Las ponderaciones utilizadas re-
flejan la participacion de cada socio en el comercio de la zona del euro, asi como la competencia en
terceros mercados. Los tipos de cambio efectivos reales son tipos de cambio efectivos nominales deflac-
tados por una media ponderada de precios o costes externos en relacion con los precios o costes de la

zona del euro. Por lo tanto, son medidas de la competitividad en términos de precios y costes.
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Tipos de interés de las IFM: tipos de interés aplicados por las entidades de crédito y otras [FM residen-
tes en la zona del euro, excluidos los bancos centrales y los fondos del mercado monetario, a los depdsitos
y préstamos denominados en euros frente a los hogares y las sociedades no financieras residentes en los
paises de la zona.

Tipos de interés oficiales del BCE: tipos de interés que fija el Consejo de Gobierno y que reflejan la
orientacion de la politica monetaria del BCE. Son el tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion, el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito y el tipo de interés de la facilidad de
deposito.

Vacantes: término colectivo que incluye los empleos de nueva creacion, las vacantes sin cubrir o los
puestos de trabajo que estaran disponibles en un futuro proximo, respecto de los cuales la empresa ha
adoptado medidas para encontrar un candidato idéneo.

Valor de referencia para el crecimiento de M3: tasa de crecimiento interanual de M3 a medio plazo
compatible con el mantenimiento de la estabilidad de precios. Actualmente, el valor de referencia para el
crecimiento anual de M3 es 4,5%.

Valores de renta variable: representan una participacion en la propiedad de una empresa. Comprenden
las acciones cotizadas en Bolsa (acciones cotizadas), acciones no cotizadas y otras formas de participa-
cion. Los valores de renta variable suelen generar ingresos en forma de dividendos.

Valores distintos de acciones: representan la promesa del emisor (es decir, del prestatario) de efectuar
uno o mas pagos al tenedor (el prestamista) en una fecha o fechas futuras. Habitualmente tienen un
tipo de interés nominal especifico (el cupon) y/o se venden a descuento respecto al importe que se
reembolsara al vencimiento. Los valores distintos de acciones a mas de un afo se clasifican como
valores a largo plazo.

Volatilidad implicita: medida de la volatilidad esperada (desviacion tipica en términos de tasas de va-
riacion anualizadas) del precio de los valores de renta fija y de renta variable, por ejemplo, (o de los
futuros correspondientes), que puede obtenerse a partir del precio de las opciones.
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