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EDITORIAL

En su reunion celebrada el 4 de agosto de 2005,
el Consejo de Gobierno del BCE decidié mante-
ner en el 2% el tipo minimo de puja de las ope-
raciones principales de financiacion del Eurosis-
tema. Los tipos de interés correspondientes a la
facilidad marginal de crédito y a la facilidad de
depoésito permanecieron, asimismo, sin cambios
en el 3% y el 1%, respectivamente.

Sobre la base de su analisis econdmico y mone-
tario periddico, el Consejo de Gobierno confir-
mo su valoracion anterior de que la orientacion
de la politica monetaria es apropiada, dadas las
actuales perspectivas para la estabilidad de pre-
cios a medio plazo. Los tipos de interés de la
zona del euro se encuentran en unos niveles his-
toricamente muy bajos en todos los plazos, tanto
en términos nominales como reales, por lo que
siguen constituyendo un estimulo para la activi-
dad econdmica. El Consejo de Gobierno conti-
nuara llevando a cabo un seguimiento atento de
todos los factores que pudieran afectar a esta va-
loracion y mantiene una actitud vigilante ante
los riesgos que pudiesen surgir para la estabili-
dad de precios a medio plazo.

Por lo que respecta al analisis economico, el
Consejo de Gobierno espera que se produzca
una recuperacion sostenida, aunque gradual, de
la economia de la zona del euro. Esta expectati-
va se sustenta en varias consideraciones. En el
entorno exterior, el s6lido crecimiento de la de-
manda mundial y la mejora de la competitivi-
dad en términos de precios de la zona del euro
deberian favorecer las exportaciones de la zona.
En el ambito interno, si bien el aumento de los
precios del petroleo ha incidido sobre la de-
manda interna, los datos econémicos disponi-
bles y los indicadores procedentes de las en-
cuestas mas recientes sefialan cierta mejora. De
cara al futuro, la inversion deberia beneficiarse
de unas condiciones de financiacion muy favo-
rables, de la fuerte demanda mundial, del vigo-
roso crecimiento de los beneficios empresaria-
les y de la mejora de la eficiencia que se esta
produciendo en las empresas. Ademas, el con-
sumo deberia crecer practicamente en conso-
nancia con la evolucién esperada de la renta
disponible.

Los principales riesgos que podrian ralentizar
la intensificacion del crecimiento econdémico de
la zona del euro derivan de los elevados precios
del petroleo y del bajo nivel de confianza de los
consumidores en la zona del euro. Asimismo, la
persistencia de desequilibrios en la economia
mundial sigue constituyendo un motivo de pre-
ocupacion.

Por lo que se refiere a la evolucion de los pre-
cios, el incremento de los precios del petroleo
ha continuado ejerciendo presiones alcistas. De
acuerdo con la estimacion preliminar de Euros-
tat, la tasa de inflacion interanual medida por el
IAPC se situ6 en el 2,2% en julio, tras el 2,1%
registrado en junio. Sin embargo, no se apre-
cian indicios significativos de que se estén acu-
mulando presiones inflacionistas internas en la
zona del euro. De acuerdo con los ultimos da-
tos disponibles, la evolucion de los salarios si-
gue siendo moderada, aunque parece que la
tendencia a la baja del crecimiento salarial ob-
servada durante los tltimos afios se ha estabili-
zado recientemente.

Los riesgos alcistas para la estabilidad de precios a
medio plazo estan principalmente relacionados con
la evolucion de los precios del petrdleo y con la
posibilidad de que se produzcan efectos secun-
darios derivados del comportamiento en la fija-
cion de salarios y precios. A este respecto, resul-
ta fundamental que los interlocutores sociales
continien asumiendo sus responsabilidades. La
tendencia de los precios de importacion y las in-
certidumbres relativas a la evolucion futura de
los impuestos indirectos y de los precios admi-
nistrados representan otros factores que han de
ser tomados en consideracion al evaluar las pers-
pectivas de inflacion.

En cuanto al analisis monetario, los ultimos datos
confirman el fuerte crecimiento monetario y del
crédito que se ha venido observando desde media-
dos del 2004. La evolucion monetaria esta determi-
nada por el bajo nivel de los tipos de interés, como
se refleja en el vigoroso crecimiento de los compo-
nentes mas liquidos de M3. Los reducidos tipos de
interés estan asimismo estimulando la expansion
del crédito, con un incremento generalizado de la
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demanda de préstamos en el sector privado. El cre-
cimiento del endeudamiento hipotecario se mantie-
ne muy intenso. En este contexto, es necesario rea-
lizar un atento seguimiento de la evolucion de los
precios de los activos, en especial la de los merca-
dos inmobiliarios. La liquidez contintia siendo hol-
gada seglin todas las medidas fiables. En conjunto,
el analisis monetario sigue avalando la adopcion de
una actitud de vigilancia respecto de los riesgos al-
cistas para la estabilidad de precios en horizontes
temporales de medio a largo plazo.

En resumen, el analisis econdmico indica que ac-
tualmente las presiones inflacionistas internas en
la zona del euro son limitadas. Al mismo tiempo,
continia siendo preciso llevar a cabo un segui-
miento atento de los riesgos alcistas para la estabi-
lidad de precios, en particular con relacion a la
persistencia de los elevados precios del petroleo.
El contraste con el analisis monetario confirma la
necesidad de continuar con una actitud vigilante a
fin de que las expectativas de inflacion se manten-
gan en consonancia con la estabilidad de precios.
De hecho, manteniendo las expectativas de infla-
cion a medio plazo firmemente ancladas en nive-
les acordes con la estabilidad de precios, la politi-
ca monetaria contribuye de forma significativa a
la recuperacion del crecimiento economico.

En lo referente a las politicas fiscales, en un mo-
mento en el que la mayoria de los paises estan en
el proceso de elaboracion de sus presupuestos para
el 2006, adoptar una orientacion a medio plazo en
materia de politica fiscal destinada a garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas resulta
esencial para fomentar unas tasas de crecimiento y
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empleo mas elevadas en la zona del euro. En mu-
chos paises se ha de actuar con decision para sa-
near las finanzas publicas mediante la aplicacion
de medidas de caracter estructural. A este respec-
to, en muchos Estados miembros el ritmo del sa-
neamiento presupuestario sigue siendo muy lento.
Una mayor determinacion para afrontar las causas
estructurales de los desequilibrios presupuestarios
contribuiria a reducir la incertidumbre de consu-
midores y empresas, y con ello se fortaleceria el
dinamismo de la economia de la zona del euro.

Asimismo, se requieren medidas mas decididas
con el fin de mejorar el funcionamiento de los mer-
cados de trabajo de la zona del euro. Aunque hay
indicios de que el nivel de desempleo estructural ha
ido descendiendo en el conjunto de la zona del euro
desde mediados de la década de los noventa, el pro-
ceso ha sido muy desigual entre paises. Estas diver-
gencias reflejan, en gran medida, las diferencias
entre paises en cuanto a las reformas de los merca-
dos laborales. Mientras que algunos han logrado
importantes avances para conseguir que sus merca-
dos laborales sean mas flexibles y adaptables, en
muchos paises se precisan reformas mas ambicio-
sas para reducir de forma significativa las tasas de
desempleo estructural.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
tres articulos. El primero explica y evalua la re-
ciente reforma del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento. El segundo analiza el papel cada vez mas
importante que desempefian «la economias emer-
gentes de Asia» en la economia mundial. El tercer
articulo trata sobre diversas cuestiones recientes
relativas a la produccion y emision de billetes.



EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

La economia mundial continua su expansion a un ritmo bastante solido y hay indicios de que el reciente
debilitamiento del sector manufacturero podria haber sido transitorio. Al mismo tiempo, parece que, en
general, las presiones inflacionistas a escala mundial se encuentran contenidas. Las perspectivas para la
economia mundial y para la demanda exterior de la zona del euro siguen siendo bastante favorables,
aunque los elevados precios del petroleo representan un importante riesgo para estas perspectivas.

1.1 EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

La economia mundial continlia su expansion a un
ritmo bastante solido (véase grafico 1). La activi-
dad es especialmente intensa en Estados Unidos y
en algunos paises de Asia, sobre todo en China.
Aunque el crecimiento mundial sigue sustentan-
dose en los servicios en particular, la evolucion
reciente de la produccion industrial y la evidencia
que presentan las encuestas sugieren que, al me-
nos en parte, la debilidad observada recientemente
en las manufacturas podria haber sido transitoria,
reflejo de nuevos avances en los ajustes de las
existencias. Al mismo tiempo, las presiones infla-
cionistas a escala mundial contintan estando, en
general, relativamente bien contenidas. .

ESTADOS UNIDOS

La actividad economica en Estados Unidos siguid
siendo intensa en el segundo trimestre del 2005, a
pesar de haberse moderado en cierta medida desde
el trimestre anterior. Segun estimaciones prelimi-
nares, el PIB real crecid a una tasa intertrimestral
anualizada del 3,4% en el segundo trimestre, fren-
te al 3,8% del trimestre anterior. Esta moderacion
fue, en parte, consecuencia de una fuerte contribu-
cion negativa de las existencias al crecimiento; al
mismo tiempo, se mantuvo el dinamismo de la de-
manda interna final y la contribucion de la deman-
da exterior neta al PIB se tornod positiva.

A juzgar por los ultimos indicadores publicados,
en Estados Unidos parece haberse mantenido el
fuerte impulso econdmico en los ultimos meses.
El efecto de moderacion de los elevados precios
del petréleo en la actividad ha sido, al parecer, li-
mitado. El bajo nivel de los tipos de interés a largo
plazo ha seguido respaldando la inversion resi-
dencial y otros componentes del gasto de los ho-
gares y las empresas. La produccion manufacture-
ra registrd un solido crecimiento en mayo y en
junio, tras una evolucion algo mas débil en los

=== Zona del euro
+e+++  Estados Unidos
= == Japon

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

6 6
4 4
2 2
0 0
2 -2
-4

-4 : - - - - - -
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Tasas de inflacién?
(tasas de variacion interanual; datos mensuales)

1999 2000 2001 2002 2003 2004

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

1) Para la zona del euro se utilizan datos de Eurostat; para Estados
Unidos y Japon, datos nacionales. Los datos del PIB se han desesta-
cionalizado para todos los paises.

2) IAPC para la zona del euro; IPC para Estados Unidos y Japon.
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meses anteriores, que parece haber guardado relacion, en parte, con el ajuste de las existencias. El re-
punte del indice ISM en junio y julio es otra sefial del renovado vigor del sector manufacturero. Tras una
cierta moderacion en los meses de primavera, los indicadores de consumo de los hogares y de gasto en
inversion en capital fijo mejoraron en junio. Volvid a crecer el consumo personal y se produjo una recu-
peracion de los pedidos de bienes de capital no relacionados con la defensa, excluidas las aeronaves. De
cara al futuro, las perspectivas para la actividad econdmica general siguen siendo bastante favorables a
corto plazo.

Los aumentos de los precios de consumo, excluida la energia, se han mantenido en niveles moderados,
a pesar de la aceleracion de los costes laborales unitarios y del elevado precio del petrdleo. En junio, la
inflacion interanual medida por los precios de consumo disminuy6 hasta el 2,5% v, si se excluyen los
alimentos y la energia, se redujo hasta el 0,2%.

JAPON

En Japon, la actividad econémica ha cobrado impulso. Tras el fuerte repunte registrado en el primer
trimestre del 2005, 1a demanda interna sigui6 recuperandose en el segundo trimestre, respaldada por un
fortalecimiento del consumo privado y la inversién empresarial. Las mejoras en los mercados de traba-
joy la favorable evolucion de los salarios han sustentado el consumo de los hogares; ademas, la elevada
rentabilidad de las empresas y una mejora de las expectativas en este sector han servido de apoyo a la
inversion. De cara al futuro, se espera que la economia japonesa mantenga su expansion a un ritmo
bastante vigoroso. Es probable que el crecimiento se vea respaldado, en particular, por la demanda in-
terna y, a juzgar por el reciente repunte del crecimiento de las exportaciones, cabria pensar que el sector
exterior también esta recuperandose.

En lo que se refiere a la evolucion de los precios de consumo, el IPC volvio a registrar una tasa de va-
riacion interanual negativa en junio, pasando del 0,2% observado en mayo a —0,5%. Aunque esta nueva
caida tuvo su origen en la evolucion de los precios de los alimentos frescos, la tasa de inflacion inte-
ranual medida por el IPC, excluido este componente, también se redujo, aunque de forma mas modera-
da, hasta —0,2%. Los precios industriales, medidos por el indice de precios de los bienes internos adqui-
ridos por las empresas, han continuado incrementandose en los ultimos meses, aunque a un ritmo mas
lento (1,4% en tasa interanual en junio, frente al 1,8% registrado en mayo). En su reunion de 27 de julio,
el Banco de Japon decidié mantener sin cambios, en torno a 30-35 billones de yenes, su objetivo para
los saldos bancarios en cuentas corrientes en el banco emisor.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, seglin estimaciones provisionales, la tasa de crecimiento intertrimestral del produc-
to se mantuvo sin cambios, en el 0,4%, en el segundo trimestre del 2005. Como resultado, la tasa de
crecimiento interanual se redujo hasta el 1,7%, reflejando una desaceleracion en los servicios y una
caida en tasa interanual de la produccion del sector manufacturero. De cara al futuro, aunque el creci-
miento del producto podria registrar una ligera aceleracion hacia finales del afio en curso, es probable
que el crecimiento del PIB real en el 2005 sea muy inferior al 3,2% observado el pasado afio.

En el mercado de trabajo han comenzado a observarse algunas sefiales de relajacion. El crecimiento
interanual de los salarios medios, incluidos los componentes salariales variables, se redujo hasta el 4,1%
en mayo (frente al 4,6% registrado en abril) y el paro registrado aumentd por quinto mes consecutivo.
No obstante, la tasa de paro se mantuvo estable en el 4,8% en los tres meses transcurridos hasta mayo.
La inflacion interanual medida por el IAPC se situd en el 2%, frente al 1,9% observado en cada uno de
los tres meses anteriores. Este ligero incremento es atribuible, principalmente, a la evolucion de los
precios de los alimentos. Si bien los precios industriales han seguido aumentando rapidamente (9,5% en
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el afio transcurrido hasta mayo), los precios de la vivienda volvieron a bajar en tasa interanual. El 4 de
agosto, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra redujo el tipo de interés béasico en 0,25
puntos porcentuales para situarlo en el 4,5%.

OTROS PAISES EUROPEOS

El crecimiento del producto en los otros paises de la UE no pertenecientes a la zona del euro continud
desacelerandose en el primer trimestre del 2005 hasta una tasa media interanual del 2,1%. En Dinamar-
ca y Suecia, la reduccion fue particularmente acusada y atribuible, en gran medida, al debilitamiento de
la demanda interna. Los indicadores adelantados apuntan a una recuperacion en el segundo trimestre de
este afio, pero para el conjunto del afio, es probable que el crecimiento del PIB real sea menor que en el
2004. La inflacion medida por el IAPC aumento en junio hasta el 0,8% en Suecia y el 1,7% en Dina-
marca, principalmente como consecuencia de la subida de los precios de la energia.

El crecimiento medio del PIB real en los diez nuevos Estados miembros de la UE se redujo hasta una
tasa interanual ponderada del 4% en el primer trimestre, frente al 4,4% registrado en el trimestre ante-
rior. Para el conjunto de afio, se prevé una desaceleracion del crecimiento del PIB real en estos paises
en comparacion con el afio 2004. No obstante, las perspectivas siguen siendo, en general, favorables,
sobre todo en los Estados Balticos y Eslovaquia. Por lo que respecta a los tres nuevos Estados miembros
mas grandes, el crecimiento interanual del PIB real se redujo en Hungria hasta el 2,9% en el primer
trimestre del 2005, mientras que en la Reptblica Checa y Polonia el crecimiento del producto, en tasa
interanual, se mantuvo practicamente estable.

En los diez nuevos Estados miembros, las tasas de inflacion interanual, medidas por el IAPC, se
redujeron hasta una media ponderada del 1,9% en junio, desde el 2,3% registrado en mayo. En los
tres paises mas grandes de este grupo, las tasas de inflacion interanual se han estabilizado practi-
camente en Hungria y en la Reptblica Checa, tras el descenso experimentado durante el segundo
semestre del 2004, mientras que, en Polonia, contintan reduciéndose. La inflacion interanual, me-
dida por el IAPC, fue del 1,3% en junio en la Republica Checa, mientras que en Hungria se registro
un ligero incremento hasta el 3,7%. En Polonia, la tasa de inflacion del IAPC se redujo hasta el
1,4%, como consecuencia, en gran medida, del menor aumento de los precios de los alimentos. En
un contexto de mejores perspectivas para la inflacion, el 18 de julio de 2005, el Magyar Nemzeti
Bank redujo su tipo de interés oficial 0,25 puntos porcentuales, hasta situarlo en el 6,75%. E1 27
de julio, el Narodowy Bank Polski rebajo su tipo de interés de referencia 0,25 puntos porcentuales,
hasta el 4,75%.

ASIA, EXCLUIDO JAPON

En China, la economia ha continuado su sélida expansion, habiéndose registrado un crecimiento inte-
ranual del PIB real del 9,5% en el segundo trimestre del 2005. El fuerte y sostenido crecimiento de las
exportaciones, combinado con un descenso del crecimiento de las importaciones se ha traducido en una
notable mejora de la balanza comercial y en una mayor contribucion de la demanda exterior neta al
crecimiento del PIB. Al mismo tiempo, el dinamismo de la demanda interior ha seguido apoyando la
aceleracion de la actividad economica. Ademas, se mantiene la tendencia de moderacion de las presio-
nes inflacionistas, ya que la inflacion interanual medida por el IPC se redujo al 1,6% en junio.

En algunos de los otros principales paises de Asia, excluido Japon, el crecimiento ha experimentado una
ligera mejora en los Gltimos meses. En concreto, el consumo de los hogares sigue siendo muy dindmico
en la mayoria de las economias de la region. Al mismo tiempo, las presiones inflacionistas han conti-
nuado relajandose en algunas de las principales economias asiaticas, excluido Japén, pero se han inten-
sificado notablemente en Malasia y Tailandia.
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En general, las perspectivas economicas para los pai-
ses de la region contintian siendo bastante favorables,
respaldadas por la mejora sostenida de la demanda
interna. No obstante, es probable que el crecimiento

de la economia china experimente una desacelera- = Brent (délares por barril; escala izquierda)

.y o eeees Materias primas no energéticas
cion en el segundo semestre de este afio, como con- (délares; indice: 2000 = 100; escala derecha)
secuencia de la avanzada fase del ciclo econdmicoy ¢ 155

de la politica monetaria mas restrictiva en curso.

AMERICA LATINA

En América Latina, los ultimos datos publicados
indican que la actividad econdmica, si bien se esta
moderando, sigue siendo bastante vigorosa. Las
exportaciones contintan impulsando el crecimien-
to del producto. En mayo, la produccion industrial
aumentd un 4,1% y un 3% (en tasa interanual) en
Brasil y México, respectivamente, mientras que ! JN S S S S S S S S 71
en junio creci6 un 6,4% en Argentina. Las pers- HI 2004 Vv ! 2005
pectivas para la region siguen siendo positivas. Se
prevé una aceleracion de la demanda interna en el
segundo semestre del aflo, que compensara una
probable reduccion de la demanda exterior. También se espera que, en general, los costes de financia-
cion se reduzcan en vista de que las presiones inflacionistas son algo mas moderadas.

Fuentes: Bloomberg y HWWA.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

En un entorno de considerable volatilidad, los precios del petrdleo se mantuvieron en niveles elevados
en julio. A principios de agosto, volvieron a registrar maximos historicos: el 2 de agosto, el precio del
barril de Brent se situaba en 60,2 dolares estadounidenses. La limitada capacidad excedente a lo largo
del proceso de produccion y la persistente inquietud respecto a la seguridad del suministro de petroleo
han mantenido las presiones al alza sobre los precios, a pesar de que recientemente la Agencia Interna-
cional de la Energia ha revisado a la baja las proyecciones de la demanda de crudo en el 2005. El alza
de los precios del petroleo ha coincidido con subidas incluso mayores de los futuros sobre el petréleo a
plazos mas largos, de lo que se deduce que los participantes en los mercados esperan que los precios se
mantengan en niveles elevados mas alla del afio 2005. El 3 de agosto, el precio de los futuros sobre el
Brent con entrega a finales del 2007 se situaba en 60,3 dolares estadounidenses.

Los precios de las materias primas no energéticas, expresados en dolares estadounidenses, no experimen-
taron practicamente cambios en julio en comparacion con el mes anterior, ya que un incremento de los
precios de las materias primas industriales se compensé con un descenso de los precios de los alimentos.
En promedio, los precios de las materias primas no energéticas se situaron en julio un 5,3% por debajo del
maximo histérico alcanzado en marzo del 2005, pero fueron casi un 7,5% mas altos que hace un afio.

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

Las perspectivas para el entorno exterior y para la demanda exterior de la zona del euro siguen siendo
bastante favorables. Dado que parte de la debilidad observada recientemente en las manufacturas, rela-
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cionada en cierta medida con las revisiones de las existencias, parece estar remitiendo, es posible que
las favorables condiciones de financiacion y la sélida situacion de los beneficios puedan volver a des-
empeflar un papel mas destacado en la evolucion de la actividad mundial. Sin embargo, no puede des-
cartarse en estos momentos la posibilidad de que se produzca una nueva desaceleracion, si bien gradual,
de la actividad econdémica internacional. En concreto, el crecimiento de la economia china podria expe-
rimentar una desaceleracion en comparacion con el dinamismo observado en el primer semestre del
2005. También apunta a una posible desaceleracion el indicador sintético adelantado de la OCDE, que
ha descendido de forma sostenida a lo largo del afio hasta el mes de mayo. El principal riesgo para estas
perspectivas, en general bastante favorables, proviene de la evolucion de los precios del petrdleo, ya que
los participantes en los mercados esperan actualmente que dichos precios se mantengan en los proximos
afios en niveles proximos a los vigentes. Ademas, la persistencia de los desequilibrios mundiales cons-
tituye otra fuente de riesgo.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA
2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Los datos correspondientes a junio del 2005 apuntan a que persiste el pronunciado crecimiento mone-
tario observado desde el segundo semestre del 2004. El efecto positivo de los reducidos tipos de interés
sigue siendo el principal factor impulsor de la evolucion monetaria, a pesar de que, en parte, continia
la normalizacion del comportamiento de los residentes de la zona del euro en la asignacion de carteras,
que, en cierta medida, causa un efecto compensador que modera el crecimiento de M3. El impacto de
los bajos niveles de los tipos de interés también se refleja en el fortalecimiento de la ya elevada deman-
da de préstamos de las IFM por parte del sector privado. El intenso crecimiento monetario, en un en-
torno de abundancia de liquidez en la zona del euro, plantea riesgos al alza para la estabilidad de
precios de medio a largo plazo. Por otra parte, la liquidez acumulada y la favorable trayectoria del
crédito hacen necesario realizar un atento seguimiento de la evolucion del precio de los activos, dada
la posibilidad de que surjan desajustes.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3
La tasa de crecimiento interanual del agregado monetario amplio M3 se elevo hasta el 7,5% en junio del
2005, desde el 7,3% de mayo. La media de tres meses de las tasas de crecimiento interanual de M3 se in-
cremento hasta el 7,2% en el periodo comprendido entre abril y junio del 2005, frente al 6,9% del periodo
transcurrido de marzo a mayo. Los datos correspondientes a los tltimos meses confirman el fortalecimien-
to del crecimiento de este agregado observado desde el segundo semestre del 2004. Esta intensificacion del
crecimiento también es patente en la evolucion a mas corto plazo de M3, que se mantuvo vigorosa en junio,
como se reflejo en el nuevo aumento de la tasa de
crecimiento de seis meses anualizada de este agre-
gado monetario, que se situ6 en el 7,1%, desde el
6,9% del mes precedente (véase grafico 3). — _

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos

estacionales y de calendario)
Los datos de junio confirman la opini(')n de que el == M3 (media movil de tres meses centrada de la tasa
. . . . . . de crecimiento interanual)
impacto positivo de los reducidos tipos de interés veeee M3 (tasa de crecimiento interanual)
fue el principal factor impuls()r de la evolucion mo- = = = M3 (tasa de crecimiento de seis meses anualizada)

. . . ——  Valor de referencia (4,5%)

netaria, lo que queda reflejado en el persistente ¢
intenso crecimiento de los componentes mas liqui-
dos de M3. En cuanto a las contrapartidas, los bajos
niveles de los tipos de interés contribuyeron a que la
tasa de crecimiento interanual de los préstamos de
las IFM al sector privado aumentara de nuevo.

10 10

Al mismo tiempo, sigue habiendo evidencia de

que, en cierta medida, continua la normalizacion 6 fas
del comportamiento de los residentes en la zona

del euro en la asignacion de carteras, lo que mode- 5

ra el crecimiento monetario. Esto queda reflejado

en la elevada tasa de crecimiento intermensual de &
los pasivos financieros a mas largo plazo de las
IFM (excluidos capital y reservas) y en el reduci-
do crecimiento interanual de las participaciones 5
en fondos del mercado monetario, que muestra 1999 " 2000 " 2001 " 2002 ' 2003 2004
una trayectoria descendente. Con todo, los flujos
positivos registrados en los activos exteriores ne-

Fuente: BCE.
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tos de las IFM en los doce ultimos meses indican que el sector tenedor de dinero de la zona del euro
sigue siendo reacio a invertir en activos de fuera de la zona, impidiendo con ello que los anteriores
desplazamientos de cartera cambien totalmente de signo.

Considerando la intensa tasa de crecimiento interanual de M3 durante los tltimos trimestres, la liquidez
de la zona del euro continfia siendo abundante. El fuerte crecimiento monetario y la actual situacion de
liquidez holgada apuntan a riesgos para la estabilidad de precios de medio a largo plazo, sobre todo si
una parte considerable de esta liquidez se transformara en dinero para transacciones en momentos de
aumento de la confianza y de mejora de la actividad economica real. Ademas, un pronunciado creci-
miento del crédito en el contexto de una situacion de liquidez abundante requiere un atento seguimien-
to de la evolucion del precio de los activos, dada la posibilidad de que se produzcan desajustes.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

En junio, M1 continu6 siendo el agregado que mas contribuy6 al crecimiento interanual de M3. Entre
los componentes de M1, las tasas de crecimiento interanual del efectivo en circulacion y de los deposi-
tos a la vista se elevaron. La tasa de crecimiento interanual de otros depositos a corto plazo también
aumentd en comparacion con el mes anterior (véase cuadro 1). Es probable que la elevada demanda
actual de depositos a corto plazo se deba al reducido coste de oportunidad de mantener estos activos en
un entorno de tipos de interés reducidos.

La tasa de crecimiento interanual de los depositos a corto plazo y de las cesiones temporales que el
sector privado mantiene en las IFM, excluido el Eurosistema, aumentd de nuevo en junio. Desde media-
dos del 2004, la acumulacion de este tipo de liquidez ha sido generalizada en todos los sectores, y la
contribucion del sector de intermediarios financieros no monetarios al incremento de la citada tasa ha
sido especialmente importante.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables incluidos en M3 descendi6 hasta el
5,1% en junio, desde el 5,7% de mayo. Esta evolucion se debe a la reduccion de la tasa de crecimiento

Cuadro | Cuadro resumen de variables monetarias

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

s 5 Tasas de crecimiento interanual
aldo vivo
en porcentaje 2004 2004 2005 2005 2005 2005
de M3V I v 1 n May Jun
M1 47,5 9,6 9,3 9,6 9,7 10,1 10,5
Efectivo en circulacion 7.3 203 19,1 18,0 17,3 17,0 17,2
Depositos a la vista 40,3 7,9 7,7 8,2 8.4 8,9 9,3
M2 - MI (=otros depésitos a corto plazo) 38,1 2,0 3,5 4,5 5.1 4,9 582
Depositos a plazo hasta dos afios 15,4 -5,8 -2,4 0,5 2,7 1,9 3,8
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 22,6 7,6 7,4 7,1 6,6 6,7 6,1
M2 85,6 5,8 6,4 7,1 7,5 7,6 7,9
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 14,4 4,0 3,9 3,9 4,3 5,7 5,1
M3 100,0 5,6 6,1 6,6 7,0 7,3 7,5
Crédito a residentes en la zona del euro 6,2 6,0 6,4 6,5 6,4 6,5
Crédito a las Administraciones Publicas 6,3 3,7 3.4 2,0 1,5 1,0
Préstamos a las Administraciones Publicas 2,2 0,6 -0,4 -0,9 -0,3 -1,0
Crédito al sector privado 6,2 6,7 7,3 7,7 7,8 8,0
Préstamos al sector privado 6,2 6,9 7,3 7,5 7,5 7,9
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 8,5 8,9 975 9,6 9,4 10,0
Fuente: BCE.

1) A fin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.
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interanual de las participaciones en fondos del mercado monetario, instrumentos que con frecuencia se
utilizan en épocas de mayor incertidumbre para «aparcar» fondos cuando los inversores consideran que
otros activos entrafian demasiado riesgo. Los fondos del mercado monetario han registrado un creci-
miento moderado y en descenso en los ultimos meses, tras las elevadas tasas de crecimiento interanual
(de dos digitos) observadas entre mediados del 2001 y finales del 2003. Este comportamiento apunta a
que continua la normalizacion del comportamiento de los residentes en la zona del euro en la asignacion
de carteras. A diferencia de la evolucion observada en las participaciones en fondos del mercado mone-
tario, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones hasta dos afios se elevo hasta
el 12,3% en junio, frente al 9,8% del mes anterior.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

Por lo que se refiere a las contrapartidas, el nuevo aumento de la tasa de crecimiento interanual de los
préstamos al sector privado, desde el 7,5% de mayo hasta el 7,9% de junio, fue consecuencia del im-
pacto positivo de los reducidos tipos de interés aplicados al crédito, asi como de mejoras en las condi-
ciones de oferta (véase el recuadro 1 sobre la encuesta de préstamos bancarios de julio del 2005). El
mayor crecimiento de los préstamos fue generalizado en los principales sectores no financieros (véase
cuadro 2).

Los préstamos de las [FM a los hogares siguieron impulsados, fundamentalmente, por la dindmica evo-
lucién de los préstamos para adquisicion de vivienda, que crecieron a una tasa interanual del 10,4% en
junio, frente al 10,1% de mayo. El elevado endeudamiento para adquisicion de vivienda obedeci6 al
entorno de bajos tipos de interés de los préstamos hipotecarios y a la intensa trayectoria del mercado de
la vivienda en algunas regiones de la zona del euro. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos
de las IFM a las sociedades no financieras, que se habia fortalecido desde principios del 2004, se man-
tuvo estable en junio, una evolucién similar en todos los plazos de vencimiento de los préstamos. La
tasa de crecimiento interanual del crédito de las IFM a las Administraciones Publicas disminuyod, como
consecuencia, principalmente, del menor crecimiento de las tenencias de valores por parte del sector de
las IFM.

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2004 2004 2005 2005 2005 2005
del total” m v I 1 May Jun
Sociedades no financieras 41,5 4,3 5,1 5,7 6,1 6,2 6,2
Hasta un afio 31,2 -1,4 1,6 3,3 4,5 4,9 4,9
De uno a cinco afios 17,2 6,0 5,8 6,7 6,5 6,4 6.4
Mas de cinco afos 51,5 7,3 7,0 6,9 6,9 7,0 7,0
Hogares? 50,4 7,4 7,9 8,1 8,2 8,2 8,4
Crédito al consumo? 13,5 6,0 6,2 6,4 6,8 7,2 7,2
Préstamos para adquisicion de vivienda® 68,5 9,3 9,9 10,1 10,1 10,1 10,4
Otras finalidades 18,1 2,2 1,9 2,2 2,2 2,3 2,6
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,8 18,3 14,4 23,0 14,3 8,8 17,8
Otros intermediarios financieros no monetarios 7,3 8,7 10,0 10,1 10,9 10,2 13,3
Fuente: BCE.
Nota: Sector IFM, incluido el Eurosistema; clasificacion por sectores basada en el SEC 95. Para mas informacion, véanse las notas técnicas perti-
nentes.

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

2) Segun la definicion del SEC 95.

3) Las definiciones de crédito al consumo y préstamos para adquisicion de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.
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Entre las demas contrapartidas de M3, la tasa de
crecimiento interanual de los pasivos financieros
a mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y
reservas) registré un nuevo maximo y se situd en
el 10% en junio, desde el 9,4% de mayo (véase

(flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario)

mmmm  Crédito al sector privado (1)

cuadro 1). Esta evolucion aporta evidencia de la s Crédito a las AAPP (2)
. ., . = Activos exteriores netos (3)
normalizacion en curso del comportamiento de mmees Pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos
. . ‘ capital y reservas) (4)
los residentes en la zona del euro en la asignacion mwon  Otras contrapartidas (incluidos capital y reservas) (5)
de carteras, ya que refleja el cambio de signo de s0000 IYE
las tenencias de activos monetarios hacia instru- | ;o9 1000
mentos a mas largo plazo y con algo mas de riesgo 500 %00
que estos activos.
600 600
Al mismo tiempo, los flujos interanuales de los 400 400
activos exteriores netos de las IFM de la zona del 200 200
euro se incrementaron y continuaron contribuyen- 0 0
do positivamente al crecimiento de M3. Esta evo-
., . . . -200 -200
lucion es acorde con la persistente reticencia del
sector tenedor de dinero de la zona a invertir en <y “| 400
activos exteriores, lo que impide que los anterio- -600 | -600

T T T 4
. . . 2002 2003 2004 2005
res desplazamientos de cartera cambien de sentido

con mas rapidez. En junio del 2005, los flujos in-  Fuente: BCE.
. . Notas: M3 figura solo como referencia (M3=1+2+3-4+5). Los pasi-
teranuales de los activos exteriores netos ascen- vos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas) figu-
; . ; ran con signo invertido porque son pasivos del sector IFM.
dian a 151 mm de euros, la cifra mas elevada des-
de diciembre del 2004. No obstante, no debe
concederse excesiva importancia a las variaciones
a corto plazo de la posicion acreedora neta frente al exterior, ya que puede estar muy afectada por tran-
sacciones transfronterizas de gran envergadura y, en consecuencia, presenta una volatilidad considera-

ble en términos intermensuales.

Sintetizando la informacion procedente de las contrapartidas, por un lado, el mayor dinamismo del
crédito de las IFM al sector privado, en particular, el aumento de la ya elevada tasa de crecimiento de
los préstamos para adquisicion de vivienda y el pronunciado crecimiento de los préstamos de las IFM a
las sociedades no financieras, continuaron influyendo positivamente en el crecimiento de M3. Por otro
lado, la actual intensa expansion de los pasivos financieros a mas largo plazo de las [IFM y la reduccion
del crecimiento de las participaciones en fondos del mercado monetario confirman la opinion de que se
esta normalizando el comportamiento de los residentes de la zona del euro en la asignacion de carteras.
No obstante, las aparentes reticencias del sector tenedor de dinero de la zona a invertir en activos exte-
riores estan impidiendo que esta normalizacion se lleve a cabo con mas rapidez. Con ello, la situacion
de liquidez abundante persiste y, en el contexto de un vigoroso crecimiento monetario y del crédito,
apunta a la existencia de riesgos al alza para la estabilidad de precios de medio a largo plazo.
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RESULTADOS DE LA ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN LA ZONA DEL EURO DE JULIO DEL 2005

En este recuadro se describen los principales resultados de la encuesta del Eurosistema sobre présta-
mos bancarios en la zona del euro de julio del 2005'. Los resultados muestran una mayor relajacion,
en términos netos?, de los criterios de concesion de los préstamos a empresas en el segundo trimestre
del 2005, en comparacion con el trimestre anterior. No obstante, al mismo tiempo, las entidades de
crédito endurecieron ligeramente los criterios de concesion aplicados a los préstamos a hogares para
adquisicion de vivienda, mientras que el grado de relajacion, en términos netos, de los criterios de
aprobacion del crédito al consumo y de otros préstamos a hogares disminuyd. En cualquier caso, para
el tercer trimestre del 2005, las entidades participantes en la encuesta esperaban una relajacion neta
de los criterios aplicados a los préstamos a empresas y a hogares.

Préstamos o lineas de crédito a empresas

Criterios de aprobacion del crédito: Las entidades participantes sefialaron que los criterios de
concesion de préstamos o lineas de crédito a empresas se relajaron mas, en términos netos, en el
segundo trimestre del 2005, relajacion que fue mas pronunciada que la indicada en el trimestre
anterior (el —17%, en comparacion con el —10%). Este fue el quinto trimestre consecutivo en el que
se registro una relajacion neta de los citados criterios, continuando asi con la tendencia a la baja
observada desde que comenzo a realizarse la encuesta sobre préstamos bancarios (véase el primer
panel de grafico A). Entre los factores que explican los cambios en los criterios de concesion del
crédito, la competencia de otras entidades fue el que mas contribuy6 a la relajacion de dichos cri-
terios (véase el quinto panel del grafico A). Por el contrario, la percepcion de los riesgos relativos
a la actividad economica general fue el factor que mas contribuy6 a que los criterios de concesion
se endurecieran con respecto al trimestre anterior, y siguié actuando como factor compensador
(véase el cuarto panel del grafico A). En cuanto a las condiciones del crédito, la nueva relajacion
de los criterios de concesion se llevo a cabo, principalmente, a través de fuertes reducciones de los
margenes de los préstamos ordinarios, seguido de una ampliacion del plazo de vencimiento de los
préstamos. En cuanto al tamafo de los prestatarios, las entidades indicaron que se habia producido
una relajacion, en términos netos, de los criterios de concesion del crédito a las pequenas y media-
nas empresas, asi como un considerable incremento de la relajacion de los criterios de aprobacion
del crédito a las grandes empresas.

Demanda de préstamos: La demanda neta® de préstamos a empresas se mantuvo negativa y dismi-
nuyo levemente con respecto al trimestre anterior (hasta el 5%, desde el —1%; véase el primer panel
del grafico B). Este resultado fue consecuencia, en gran medida, de la evolucion observada en un
pais. El descenso de la demanda neta afecto tanto a los préstamos a las pequefias y medianas empre-
sas como a los préstamos a las grandes empresas. Seguin las entidades participantes en la encuesta,
los factores que mas contribuyeron a la persistencia de una demanda neta negativa fueron el hecho
de que la inversion en capital fijo se mantuviera moderada, el uso de fuentes alternativas de financia-

1 EI5 de agosto de 2005 se public una valoracion exhaustiva de los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro
de julio del 2005, que se puede consultar en la direccion del BCE en Internet (www.ecb.int/stats/money/lend/html/index.en.html).

2 El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre el nimero de entidades que han indicado que se han endurecido los criterios de concesion
de los préstamos y las que han sefialado que se han relajado. Un porcentaje neto positivo indicaria que las entidades participantes han ten-
dido a endurecer los criterios de aprobacion («se han endurecido en términos netos»), mientras que un porcentaje neto negativo seria indi-
cativo de que las entidades han tendido a relajar los citados criterios («se han relajado en términos netos»).

3 El término «demanda neta» se refiere a la diferencia entre el nimero de entidades participantes que han indicado que ha aumentado la de-
manda de préstamos y las que han sefialado que ha disminuido.
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Grafico A Variaciones en los criterios de concesion de préstamos o lineas de crédito a empresas

(en porcentaje neto)
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esese  Esperado

Factores que han contribuido a las variaciones en los criterios de concesion de los préstamos
60 - : : : - 60
Costes relacionados Perspectivas Expectativas Competenci
con el nivel de capital | econdémicas del sector sobre la actividad de otras entidades
de las entidades 0 de la empresa econdmica general
40 40
20 -] 20
0 \ b IllLLLLL___;llll_LI-_ILl_______“o
v—\\ oy | I I
N\

-20 H— - 20
40 ——r————r———r——r————r——r——r———r—r—r——r———r—r——r——r——r—r—r———| “40
mivi I miv 11 mmivi I miv 110 mivi 1o miv 11 mivi I miv 11 mivi I miv 11
2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005

Notas: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endurecido
considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han
relajado en cierta medida» y «se han relajado considerablemente». Los porcentajes netos relativos a las preguntas relacionadas con los
factores se refieren a la diferencia entre el porcentaje de entidades participantes que han indicado que un factor determinado contribuy6
al endurecimiento y el de las que han sefialado que a la relajacion de los criterios de concesion. Los valores «observados» se refieren al
periodo en que se realizo la encuesta. Los valores «esperados» son los porcentajes netos calculados a partir de las respuestas proporciona-
das por las entidades de crédito en la encuesta precedente. Por ejemplo, los valores «esperados» para el tercer trimestre del 2005 son los
indicados por las entidades en la encuesta de julio del 2005.

cion, en particular, la disponibiliad de financiacion interna (relacionada con una mejora de la renta-
bilidad) por parte de las empresas, y el recurso a préstamos de otras entidades. Sin embargo, las en-
tidades sefialaron que la reestructuracion de la deuda, las fusiones y adquisiciones y las actividades
de reestructuracion de empresas fueron destacados factores compensadores que contribuyeron al
incremento registrado, en términos netos, en la demanda de préstamos a empresas en el segundo
trimestre del 2005.

Expectativas: En general, para el tercer trimestre del 2005, las entidades esperaban una mayor rela-
jacion, en términos netos, de los criterios de concesion de préstamos o lineas de crédito a empresas
(véase el primer panel del grafico A). Al mismo tiempo, las entidades participantes esperaban un
aumento de la demanda neta de préstamos a empresas (véase el primer panel del grafico B), si bien
se esperaba que el aumento previsto fuera mas pronunciado para las pequefias y medianas empresas
que para las grandes empresas.

Préstamos a hogares para adquisicién de vivienda

Criterios de aprobacion del crédito: Las entidades participantes indicaron que en el segundo tri-
mestre del 2005 se habia producido un leve endurecimiento neto de los criterios de concesion de los
préstamos a hogares para adquisicion de vivienda (el 2%, desde el —7% del primer trimestre), la
primera vez que apuntan a un endurecimiento desde el primer trimestre del 2004 (véase el primer
panel del grafico C). Ello se debio, en particular, a un aumento de la percepcion del riesgo por parte
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Notas: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han incrementado
considerablemente» y «se han incrementado en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han
reducido en cierta medida» y «se han reducido considerablemente». Los valores «observados» se refieren al periodo en que se realizo la
encuesta. Los valores «esperados» son los porcentajes netos calculados a partir de las respuestas proporcionadas por las entidades de cré-
dito en la encuesta precedente. Por ejemplo, los valores «esperados» para el tercer trimestre del 2005 son los indicados por las entidades
en la encuesta de julio del 2005.

de las entidades, atribuible, principalmente, a un empeoramiento de las perspectivas del mercado de
la vivienda (véase el tercer panel del grafico C), pero también a la percepcion del riesgo en lo que
respecta a la actividad econdmica general (véase el segundo panel del grafico C). Al mismo tiempo,
la competencia de otras entidades sigui6 contribuyendo a una relajacion neta de los criterios, aunque
en menor medida que en el trimestre anterior (véase el cuarto panel del grafico C). En cuanto a las
condiciones del crédito, las entidades sefialaron que el moderado endurecimiento, en términos netos,
de los criterios de concesion de los préstamos para adquisicion de vivienda obedecid, fundamental-
mente, a las mayores exigencias de garantias y a un incremento de los margenes de los préstamos de
mayor riesgo.

Demanda de préstamos: La demanda neta de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
aument6 considerablemente en el segundo trimestre del 2005 (hasta el 29%, desde el —1% del trimes-
tre anterior) (véase el segundo panel del grafico B). Esta evolucion se debid, principalmente, a una
contribucidén mads positiva de las perspectivas del mercado de la vivienda de los hogares.

Expectativas: Para el tercer trimestre del 2005, las entidades participantes en la encuesta preveian
una ligera relajacion, en términos netos, de los criterios de concesion de los préstamos para adquisi-
cion de vivienda (véase el primer panel del grafico C). Esta ha sido la segunda ocasion en que las
entidades esperaban tal relajacion, ya que las condiciones de concesion del crédito han tendido ha ser
mas flexibles de lo previsto por las entidades, que continuaban esperando un nuevo aumento de la
demanda neta de este tipo de préstamos en el tercer trimestre del 2005 (véasel segundo panel del
grafico B).
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Grafico C Variaciones en los criterios de concesion de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

(en porcentaje neto)
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Notas: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endurecido
considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han
relajado en cierta medida» y «se han relajado considerablemente». Los porcentajes netos relativos a las preguntas relacionadas con los
factores se refieren a la diferencia entre el porcentaje de entidades participantes que han indicado que un factor determinado contribuyd
al endurecimiento y y el de las que han sefialado que a la relajacion de los criterios de concesion. Los valores «observados» se refieren al
periodo en que se realizo la encuesta. Los valores «esperados» son los porcentajes netos calculados a partir de las respuestas proporciona-
das por las entidades de crédito en la encuesta precedente. Por ejemplo, los valores «esperadosy para el tercer trimestre del 2005 son los
indicados por las entidades en la encuesta de julio del 2005.

Préstamos a hogares para crédito al consumo y otros préstamos

Criterios de aprobacion del crédito: En cuanto a los préstamos a hogares para crédito al consumo,
los criterios de concesion registraron una relajacion neta ligeramente menor en el segundo trimestre
del 2005 (hasta el 2%, desde el —7% del primer trimestre) (véase el primer panel del grafico D). El
factor que mas contribuy6 a esta relajacion neta fue la mayor competencia de otras entidades (véase
el quinto panel del grafico D). Las expectativas relativas a la actividad econémica general se perci-
bieron como algo menos negativas que en el trimestre precedente, pero continuaron contribuyendo,
en cierta medida, a un endurecimiento neto de los criterios de concesion del crédito (véase el segun-
do panel del grafico D). Otros factores que compensaron la leve relajacion neta fueron la mayor
percepcion de los riesgos relacionados con la menor solvencia de los consumidores y con las garan-
tias solicitadas (véanse el tercer y cuarto panel del grafico D). Las entidades modificaron las condi-
ciones del crédito al consumo mediante una reduccion de los margenes de los préstamos ordinarios,
fundamentalmente.

Demanda de préstamos: Segun han sefialado las entidades participantes en la encuesta, la demanda
neta de crédito al consumo y de otros préstamos a hogares se increment6 ligeramente en el segundo
trimestre del 2005 (véase el tercer panel del grafico B). El factor que mas contribuy6 a esta evolucion
fue el aumento del gasto en bienes de consumo duradero.
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Grafico D Variaciones en los criterios de concesion de los préstamos a hogares para crédito al consumo

y otros créditos
(en porcentaje neto)
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Notas: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endurecido
considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han
relajado en cierta medida» y «se han relajado considerablemente». Los porcentajes netos relativos a las preguntas relacionadas con los
factores se refieren a la diferencia entre el porcentaje de entidades participantes que han indicado que un factor determinado contribuyd
al endurecimiento y el de las que han sefalado que a la relajacion de los criterios de concesion. Los valores «observados» se refieren al
periodo en que se realizo la encuesta. Los valores «esperados» son los porcentajes netos calculados a partir de las respuestas proporciona-
das por las entidades de crédito en la encuesta precedente. Por ejemplo, los valores «esperados» para el tercer trimestre del 2005 son los
indicados por las entidades en la encuesta de julio del 2005.

Expectativas: Para el tercer trimestre del 2005, las entidades esperaban una relajacion, en términos
netos, de los criterios de aprobacion del crédito (véase el primer panel del grafico D) y un aumento
de la demanda neta de crédito al consumo y de otros préstamos a hogares (véase el tercer panel del
grafico B).

2.2 EMISIONES DE VALORES

En mayo del 2005, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por
residentes en la zona del euro se mantuvo relativamente elevada. La emision de este tipo de valores
siguio respaldandose en el sector financiero, y, en particular, en la actividad emisora de las institucio-
nes financieras no monetarias, que se acelero aun mas. En cambio, la emision de acciones cotizadas
por parte de los residentes en la zona del euro se mantuvo moderada.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro descendio6 hasta el 7,2% en mayo del 2005, desde el 7,5% de abril (véase cuadro 3). Desde
enero del 2004, la trayectoria de la tasa de crecimiento interanual de este tipo de valores se ha sustenta-
do, fundamentalmente, en la pronunciada tasa de crecimiento de los valores distintos de acciones a
largo plazo, mientras que la de los valores distintos de acciones a corto plazo se ha mantenido relativa-
mente contenida. El pronunciado crecimiento de la emision de valores distintos de acciones a largo
plazo se debid, principalmente, a la evolucion de la emision de valores distintos de acciones a tipo de
interés variable, que aumento6 progresivamente desde una tasa de crecimiento interanual del 12,8%, en
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enero del 2004, hasta el 19,2% de mayo del 2005. En consecuencia, la participacion de la financiacion
a tipo de interés variable en el saldo vivo total de valores distintos de acciones a largo plazo emitidos
por residentes en la zona del euro se increment6 hasta casi el 23% en mayo.

En lo que respecta a la emision por sectores, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de
acciones emitidos por las IFM descendid con respecto al mes anterior, aunque se mantuvo relativamen-
te elevada, en el 8,4%, en mayo (véase grafico 5). Dentro de este sector, la financiacién mediante valo-
res distintos de acciones a largo plazo a tipo de interés variable fue especialmente intensa, y alcanzo6 una
tasa de crecimiento interanual del 17,9% en mayo, lo que representa el 36% del saldo vivo total de va-
lores distintos de acciones emitidos por las IFM de la zona del euro. El pronunciado crecimiento de la
emision de valores distintos de acciones por las IFM puede haber estado relacionado con sus necesida-
des de financiacion, resultantes del relativamente vigoroso crecimiento de los préstamos de las IFM al
sector privado y el relativamente reducido coste de la financiacion.

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las sociedades no
financieras descendié hasta el 5,3% en mayo, desde el 5,9% de abril, debido, principalmente, a la dis-
minucion de la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a largo plazo emitidos
por este sector, que cayo desde el 6,8% de abril hasta el 5,6% de mayo. El aumento de la emision por
parte de las sociedades no financieras fue atribuible, en su mayor parte, a los valores distintos de accio-
nes a tipo de interés variable, que continuaron creciendo con relativa intensidad. En consecuencia, la
participacion de la financiacion a tipo de interés variable en el saldo vivo total de los valores distintos
de acciones a largo plazo emitidos por las sociedades no financieras se increment6 hasta aproximada-
mente el 16% en mayo del 2005. La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones
a corto plazo emitidos por las sociedades no financieras, que tiende a seguir un patron bastante volatil,
se elevo hasta el 3,8% en mayo, desde el 1,8% del mes precedente.

La emision de valores de renta fija privada ha mostrado una fortaleza notable en los ultimos meses, a
pesar de la moderada confianza de la industria y de la ampliacion de los diferenciales de los valores de
renta fija privada como consecuencia de la preocupacion sobre la calidad crediticia de determinadas
sociedades no financieras (véase el recuadro titulado «Desestacionalizacion de las estadisticas de emi-

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
(mm de euros)
2005 2004 2004 2004 2005 2005 2005
Sector emisor | I m v I Abr May
Valores distintos de acciones 9.706 6,9 7,1 6,8 7,2 7.5 7,2
IFM 3.845 7,9 8,5 8.8 9,0 8,9 8,4
Instituciones financieras no monetarias 755 13,7 11,4 9,9 11,6 16,5 19,1
Sociedades no financieras 611 2,2 3,6 3,0 3,2 5,9 5,3
Administraciones Publicas 4.495 5,7 5,9 5,3 5,5 52 4,6
De las cuales:
Administracion Central 4.235 5,1 5,4 4,8 5,1 4,8 4,2
Otras Administraciones Publicas 260 18,5 16,4 14,6 13,7 12,8 11,7
Acciones cotizadas 4.242 1,1 0,9 1,1 1,1 1,0 1,0
IFM 678 2,3 1,7 2,0 2,6 2,1 2,0
Instituciones financieras no monetarias 422 1,6 1,7 1,5 0,9 0,9 0,8
Sociedades no financieras 3.143 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8 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 euroy.
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siones de valores»). A este respecto, los ya relati-
vamente elevados niveles de emision por parte de
estas sociedades en mayo parecen haberse susten-

tado en la persistencia de unos costes de financia- ~ (ses de crecimiento interanual)
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adquisiciones. Al mismo tiempo, en mayo, las A dministraciones Piblicas

amortizaciones de valores distintos de acciones
por parte de las sociedades no financieras fueron
especialmente resefiables, lo que puede apuntar a 35
que se han adoptado medidas de reestructuracion

de la deuda. Esto se apoya en la evidencia que 30
aporta la encuesta sobre préstamos bancarios de

julio del 2005 (véase el recuadro titulado «Resul- 25
tados de la encuesta sobre préstamos bancarios en
la zona del euro de julio del 2005»), en la que las
entidades participantes han sefialado que la rees-
tructuracion de la deuda contribuyd al aumento
neto de la demanda de préstamos a empresas.
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La tasa de crecimiento interanual de los valores 5

distintos de acciones emitidos por las instituciones

financieras no monetarias se elevo de nuevo en 119 0 A A
mayo, hasta el 19,1%, desde el 16,5% de abril. ZOOU R 200 U 2002 200 B 0

Gran parte del crecimiento observado en este sec- . per

tor es atribuible a la emision de valores distintos de g‘:gﬁc E?Zf‘s“ de crecimiento se calculan a partir de las operaciones
acciones a largo plazo a tipo de interés variable,

que se incrementd el 40%, aproximadamente, en

mayo del 2005. La importancia de la actividad emisora de estas instituciones ha aumentado considerable-
mente, como indica el saldo vivo de los valores distintos de acciones emitidos, que en mayo del 2005
superaba al de las sociedades no financieras en un 27%, mas o menos el mismo volumen que hace dos
afos. A este respecto, las sociedades no financieras y las IFM también recurren a estas instituciones, en
parte, para captar indirectamente financiacion externa mediante entidades de propdsito especial. Aunque
actualmente no se dispone de datos agregados y armonizados sobre los instrumentos financieros concre-
tos utilizados por estas entidades, la emision de valores distintos de valores por parte de las sociedades no
financieras se ha visto favorecida por el rapido desarrollo de nuevos procesos financieros, como la tituli-
zacion y la financiacion estructurada, en varios paises de la zona del euro en los ultimos afios.

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por el sector ptblico se re-
dujo hasta el 4,6% en mayo, desde el 5,2% del mes precedente. La emision por parte de la Administracion
Central, que practicamente representa el 95% del saldo vivo total de valores distintos de acciones del sector
publico, disminuy6 hasta el 4,2% en mayo, desde el 4,8% de abril. Los datos desestacionalizados sobre las
emisiones netas de la Administracion Central piblico muestran un notable descenso durante este periodo,
de 22,7 mm de euros en abril del 2005 a 3,9 mm de euros en mayo. Al mismo tiempo, la tasa de crecimien-
to interanual de los valores distintos de acciones emitidos por otras Administraciones Publicas, principal-
mente las Administraciones Locales, cay6 hasta el 11,7% en mayo, desde el 12,8% del mes anterior. Si se
considera un periodo mas prolongado, el crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emiti-
dos por otras Administraciones Publicas (incluidas las Administraciones Locales y Regionales) ha estado
descendiendo progresivamente desde el maximo del 33% registrado en febrero del 2003.
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ACCIONES COTIZADAS

En mayo, la tasa de crecimiento interanual de las
acciones cotizadas emitidas por residentes en la
zona del euro se mantuvo moderada, en el 1%
(véase grafico 6). En particular, la tasa de creci- — ol

miento interanual de las acciones cotizadas emi- +++++ TInstituciones financieras monetarias

tidas por las sociedades no financieras, que re- o é‘fg;‘éﬁ)‘ggji(ﬁ‘}’i‘;‘:ﬁfﬁ:" monetarias
presentaron casi tres cuartas partes del saldo 5 50
vivo de las acciones cotizadas emitidas por resi-
dentes en la zona del euro, no se modificé y fue
del 0,8% en mayo del 2005. Es probable que la
moderada actividad emisora esté relacionada
con el elevado coste real de la emision de accio-
nes, en comparacion con el muy favorable coste
real de la financiacion mediante deuda en el pa-
sado reciente. Ademas, el relativamente reduci-
do nivel de inversion en la zona del euro también
puede haber influido, ya que la emisién de accio-
nes parece guardar relacion con las necesidades
de financiacidn externa resultantes de inversio-
nes a largo plazo. La tasa de crecimiento inte-
ranual de los saldos vivos de acciones cotizadas

(tasas de crecimiento interanual)

emitidas por las [IFM y las instituciones financie- I J S A A 1 3
ras no monetarias practicamente no se modifico 20002000 2002 2003 2004
en relacion con el mes anterior. Fuente: BCE.
Nota: Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las operaciones
financieras.

DESESTACIONALIZACION DE LAS ESTADISTICAS DE EMISIONES DE VALORES

En el presente Boletin Mensual se presentan por primera vez estadisticas de emisiones de valores
desestacionalizadas, con lo que se proporciona una nueva herramienta para el andlisis de las emisio-
nes netas de valores distintos de acciones en la zona del euro. En particular, la disponibilidad de datos
desestacionalizados facilita el estudio de la evolucion a corto plazo de la actividad emisora y la iden-
tificacion de cambios de tendencia'.

Los nuevos datos desestacionalizados se detallan para todos los sectores, incluyéndose asimismo un
detalle por plazos (a corto y a largo plazo) utilizando el método X-12-ARIMA. Los datos desestacio-
nalizados sobre las estadisticas del total de emisiones de valores se obtienen indirectamente median-
te la agregacion de los detalles por sectores y por plazos desestacionalizados.

Los datos desestacionalizados sobre saldos vivos, emisiones netas y tasas de crecimiento de las emi-
siones de valores se basan en la desestacionalizacion del indice de saldos nocionales, que refleja las

1 En la direccion del BCE en Internet (http://www.ecb.int/stats/money/securities/sadj/html/index.en.html) puede consultarse informacion y
datos mas detallados.
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variaciones de los saldos vivos atribuibles a la emision neta de valores. Este enfoque es acorde con
el procedimiento utilizado habitualmente para desestacionalizar los agregados monetarios.

El patron estacional varia en funcion del detalle por sectores y por plazos. En particular, la emision
de valores distintos de acciones a largo plazo muestra minimos estacionales similares en enero y di-
ciembre. En junio y julio se observan maximos estacionales. La emision total de valores distintos de
acciones en la zona del euro presenta un minimo estacional en diciembre, y un maximo menos ele-
vado, aunque significativo, en mayo.

Las nuevas estadisticas desestacionalizadas permiten perfeccionar el andlisis de la dindmica a corto
plazo de la emision neta de valores. Las tasas de crecimiento anualizadas desestacionalizadas, como la
tasa de tres meses y la de seis meses, tienden a sefialar variaciones en el ciclo emisor de manera mas
puntual que las tasas de crecimiento anual. No obstante, la disponibilidad de esta informacién mas
puntual puede ir a expensas de un comportamiento mas erratico, sobre todo en épocas de fluctuaciones
de la tasa de crecimiento anual (véase, por ejemplo, el crecimiento de los valores emitidos por las
instituciones financieras no monetarias entre el 2000 y finales del 2003 en el grafico A). No obstante,
en periodos previos a momentos de cambios de tendencia, el analisis de la dindmica a corto plazo re-
fleja las variaciones en el crecimiento de la emision de valores antes que las tasas de crecimiento anual.
La utilizacion de tasas de crecimiento de seis meses parece ser un compromiso aceptable entre el au-
mento de la volatilidad de estas tasas de crecimiento y la mayor puntualidad de las sefiales. Esto queda
ilustrado en la evolucion de las tasas de crecimiento de seis meses de los valores distintos de acciones
emitidos por las sociedades no financieras (véase grafico B). Las variaciones en la tendencia de la
actividad emisora de este tipo de valores que se produjeron en el segundo semestre del 2000, a media-
dos del 2001, y a comienzos y a finales del 2003, se observan bastante antes en las tasas de crecimien-
to de seis meses que en las anuales. En cambio, en el 2004, afio en que las emisiones de valores se
mantuvieron practicamente estables, las tasas de crecimiento de seis meses y de un afio mostraban
patrones similares (véase grafico B).
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2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

En julio del 2005, los tipos de interés del mercado monetario a los plazos mas cortos se mantuvieron
estables, al tiempo que los tipos a mas largo plazo se incrementaron notablemente. En consecuencia, la
pendiente de la curva de rendimientos paso a ser de nuevo positiva durante el mes, tras haber perma-
necido ligeramente negativa desde finales de junio. De igual modo, los tipos de interés implicitos en el
precio de los futuros del EURIBOR a tres meses con vencimiento entre septiembre del 2005 y junio del
2006 aumentaron sustancialmente.

En julio del 2005, los tipos de interés del mercado monetario a los plazos mas cortos de la curva
de rendimientos se mantuvieron practicamente estables. En cambio, el EURIBOR a doce meses
aumento6 considerablemente durante las dos primeras semanas del mes, y posteriormente se esta-
bilizé en torno al 2,2%. En consecuencia, la pendiente de la curva de rendimientos pasoé a ser po-
sitiva desde principios de julio, y el diferencial entre el EURIBOR a doce meses y a un mes se
situd en 12 puntos basicos el 3 de agosto, en comparacion con un diferencial de cero puntos basi-
cos el 30 de junio.

De igual modo, entre finales de junio y el 3 de agosto, los tipos de interés implicitos en el precio de los
futuros del EURIBOR a tres meses con vencimiento en septiembre y diciembre del 2005, y marzo y
junio del 2006, respectivamente, se incrementaron entre 7 y 33 puntos basicos, y el 3 de agosto, estos
tipos se situaban en el 2,13%, el 2,20%, el 2,26% y el 2,36%, respectivamente.

Grafico 7 Tipos de interés del mercado monetario Grafico 8 Tipos de interés del BCE
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Los tipos de interés del mercado monetario a los plazos mas cortos de la curva de rendimientos se man-
tuvieron bastante estables en julio del 2005. Los tipos de interés marginal y medio ponderado de las
operaciones principales de financiacion del Eurosistema se situaron en el 2,05% en todas las operaciones
del mes, a excepcion del 26 de julio, dia en que el tipo medio ponderado se elevo hasta el 2,06%, debido
al efecto de fin de mes. El indice medio del tipo del euro un dia (EONIA) se mantuvo estable, en general,
en niveles en torno al 2,07%-2,08% durante la mayor parte del mes, con dos excepciones, una el Gltimo
dia del periodo de mantenimiento y otra a finales de mes. El 12 de julio, tltimo dia del periodo de man-
tenimiento de reservas, el EONIA cay0 hasta el 2,06%. Una operacion de ajuste de absorcion de liquidez
no absorbid totalmente el exceso de liquidez acumulado, ya que las entidades de crédito solo ofrecieron
9,6 mm de euros en la operacion de ajuste de captacion de depdsitos a plazo fijo, en comparacion con el
desequilibrio anunciado de liquidez de 10 mm de euros. El ltimo dia habil del mes, el EONIA se elevo
hasta el 2,11%, como consecuencia del habitual efecto de fin de mes (véase grafico 8).

En la operacion de financiacion a plazo mas largo del Eurosistema liquidada el 28 de julio de 2005, los
tipos de interés marginal y medio ponderado se situaron en el 2,07% y el 2,08%, respectivamente, esto
es, 1 punto basico por encima de los tipos correspondientes de la subasta anterior en ambos casos (30
de junio de 2005). En comparacion con el EURIBOR a tres meses vigente en esa fecha, los tipos de las
subastas se situaban 5 puntos basicos por debajo.

LA TRANSMISION DE LA VOLATILIDAD DEL TIPO DE INTERES A UN DiA A LOS TIPOS DE INTERES
A LARGO PLAZO DEL MERCADO MONETARIO DE LA ZONA DEL EURO

Para un banco central, la transmision de la volatilidad del tipo de interés a un dia a los tipos de interés a
largo plazo del mercado monetario es un tema de gran importancia. Cualquier impacto significativo de
la volatilidad habitual de este tipo de interés sobre los tipos de interés a mas largo plazo seria motivo de
preocupacion para la aplicacion y el sefialamiento correctos de la orientacion de la politica monetaria.
En particular, pondria en tela de juicio la «neutralidad» de la politica de liquidez. Una politica de liqui-
dez es «neutral» cuando la orientacion de la politica monetaria esta determinada por las decisiones sobre
los tipos de interés oficiales que adopta el 6rgano competente y no se ve afectada por su gestion de la
situacion de liquidez. En lo que respecta a este ultimo aspecto, sus decisiones se centran exclusivamen-
te en suavizar las perturbaciones a corto plazo sobre la situacion de liquidez que afrontan las IFM.

En la literatura econémica empirica, varios estudios se han ocupado de este tema en lo que respecta al mer-
cado monetario de la zona del euro. La mayor parte de estos estudios se han basado en modelos de volatili-
dad condicional', y, en general, no han encontrado evidencia significativa de la transmision de la volatilidad
a la curva de rendimientos. En la mayoria de estos estudios se han utilizado medidas de la volatilidad de los
tipos de interés obtenidas a partir de modelos especificos, y las estimaciones se han realizado a partir de
datos disponibles con una periodicidad relativamente baja (diaria o inferior en practicamente todos los ca-
sos). Estudios recientes en los que se analizan datos disponibles con una frecuencia elevada han utilizado
modelos similares. Ademas, en estudios anteriores se utilizaron, en general, datos correspondientes al perio-
do previo a la introduccion de modificaciones en el marco operativo del Eurosistema en marzo del 2004.

1 Los modelos utilizados eran modelos de heterocedasticidad condicional autorregresiva (ARCH, en sus siglas en inglés) o variantes de estos
modelos. En esta clase de modelos, la varianza condicional se modeliza como una funcion de sus valores previos. Para mas informacion,
véanse los importantes articulos de R.F. Engle, «Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of the Variance of U.K. In-
flation» en Econometrica, Vol. 50, 1982, pp. 987-1008, y T. Bollerslev, «Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity» en
Journal of Econometrics, Vol. 31, 1986, pp. 307-327.
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Con el fin de proporcionar una nueva perspectiva, en este recuadro se realiza una valoracion de la
transmision de la volatilidad en el mercado monetario de la zona del euro basada en una medida de
la volatilidad observada, segtin la definicion de Andersen y Bollerslev?. Esta medida no se sustenta
en un modelo concreto, sino que reproduce la volatilidad de los rendimientos a partir de informacion
sobre las variaciones intradia de los tipos de interés®. Se han calculado las volatilidades observados
para el tipo de interés a un dia, a un mes, a tres meses y a un afio en el periodo comprendido entre el
24 de diciembre de 2003 y el 7 de junio de 2005, utilizando datos sobre el rendimiento respectivo
para cada intervalo de cinco minutos entre las 9.00 h. y las 18.00 h. En este contexto, la utilizacion
de una medida de la volatilidad no vinculada a un modelo conlleva una doble ventaja: en primer lu-
gar, el enfoque es mas solido en lo que respecta al posible impacto de los cambios en el marco ope-
rativo, que puede influir en la evolucién de los tipos de interés, y, en segundo lugar, esta medida
admite la presencia de cambios estructurales relacionados con factores institucionales especificos.
Con estas medidas se especificd y se estimé un modelo de vectores autorregresivos (VAR) con cinco
retardos. Estos modelos constituyen una manera sencilla de analizar las relaciones dindmicas entre
las volatilidades de los tipos de interés a distintos plazos.

Con el fin de tener en cuenta el hecho de que, generalmente, en los dias que transcurren entre la 1l-
tima operacion principal regular y el final del periodo de mantenimiento suele observarse una mayor
volatilidad del tipo de interés a un dia, también se introdujo una variable ficticia en el modelo. Esta
variable capta los efectos sobre las estimaciones del modelo VAR que se obtienen como consecuen-
cia de un aumento sistematico de la volatilidad en los ultimos dias de cada periodo de mantenimien-
to y, con ello, facilita una estimacion exacta de los parametros del modelo.

Valoracion de la transmision de la volatilidad

Utilizando este enfoque, la transmision de la volatilidad a la curva de rendimientos se ha valorado a
partir de funciones de respuesta a impulsos. Estas funciones ilustran los efectos dindmicos de una
variacion imprevista, o de una perturbacion, en una variable en un momento determinado sobre esa
y sobre las demas variables del modelo en periodos posteriores. Mas concretamente, partiendo del
modelo VAR de cuatro dimensiones especificado para las series de los cuatro tipos de interés, el
grafico muestra la respuesta de la volatilidad de los tipos de interés a plazos que van desde un dia a
un afo ante perturbaciones que afectan a la volatilidad del tipo de interés a un dia, el mas sensible a
la situacion de liquidez. Para cada plazo, las funciones de respuesta a impulsos se calculan para un
periodo de 25 dias, aproximadamente un mes habil, y se muestran conjuntamente con un intervalo de
confianza del 95%.

Las cuatro funciones de respuesta a impulsos que figuran en el grafico muestran que la respuesta ante
perturbaciones que influyen en la volatilidad del tipo de interés a un dia sélo es significativa, en
términos estadisticos, en lo que respecta al tipo a un dia, e incluso en ese caso, dura muy pocos dias.
El impacto en la volatilidad de los tipos de interés a mas largo plazo es extremadamente reducido
(obsérvense las distintas escalas utilizadas en los paneles del grafico) y estadisticamente insignifi-
cante en todos los casos, como indican los intervalos de confianza iguales a cero. Ademas, todos los
efectos desaparecen al cabo de muy pocos dias, lo que demuestra que no son persistentes.

2 Para mas informacion, véase T.G. Andersen y T. Bollerslev, «Intraday periodicity and volatility persistence in financial markets» en Journal
of Empirical Finance, Vol. 4, 1997, pp. 115-158.

3 Puede demostrarse que esta medida proporciona una estimacion precisa y homogénea de la volatilidad de los tipos de interés. A este respec-
to, véase T.G. Andersen y T. Bollerslev, «Answering the skeptics: yes, standard volatility models do provide accurate forecasts», en Inter-
national Economic Review, Vol. 39, 1998, pp. 885-905.
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En este contexto, y partiendo de la medida de la volatilidad observada, puede afirmarse que los epi-
sodios de mayor volatilidad del tipo de interés a un dia, sobre todo al final del periodo de manteni-
miento de reservas, no han causado un impacto significativo en los tipo de interés a mas largo plazo.
Por lo tanto, no se dispone de evidencia de la transmision de la volatilidad a la curva de rendimientos
del mercado monetario de la zona del euro en los ultimos meses. Este resultado, junto con la eviden-
cia que muestra que se produjo un descenso considerable de la volatilidad (observada) del tipo de
interés a un dia tras la introduccion de algunos cambios en el marco operativo del Eurosistema en
marzo del 2004, confirma que funciona correctamente desde la perspectiva de la politica monetaria
y que la introduccion de estos cambios no ha afectado a su funcionamiento®.

Aunque estos resultados se basan en un modelo estadistico relativamente simple, confirman, en gran
medida, las conclusiones alcanzadas en la literatura existente. En general, el ejercicio indica que no
hay evidencia de que la volatilidad del tipo de interés a un dia se transmita a los tipos a mas largo
plazo del mercado monetario de la zona del euro. En general, el ejercicio corrobora que el marco
operativo del Eurosistema funciona correctamente en lo que respecta a facilitar y sefialar la orienta-
cion de la politica monetaria, uno de sus cometidos mas importantes.

Funciones de respuesta a impulsos de los tipos de interés a un dia, a un mes, a tres meses y a un aiio
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4 Para conocer un analisis exhaustivo de los cambios introducidos en el marco operativo del Eurosistema, véase el articulo titulado «Expe-
riencia inicial tras las modificaciones del marco operativo de ejecucion de la politica monetaria del Eurosistema», publicado en el Boletin
Mensual del BCE de febrero del 2005. En cuanto a los resultados de la volatilidad del tipo de interés a un dia, véase el recuadro 2, titulado,
«La volatilidad del tipo de interés a un dia desde una perspectiva a medio plazo», en el Boletin Mensual de marzo del 2005.
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2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

En julio, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo mejoré en los principales mercados. En la
zona del euro y en Estados Unidos, este avance fue consecuencia, fundamentalmente, del aumento de
los rendimientos reales, sobre todo en Estados Unidos, como consecuencia de la percepcion de mejores
perspectivas de crecimiento por parte de los participantes en el mercado. En general, las tasas de in-
flacion implicita a largo plazo no registraron variaciones importantes en ambas dreas economicas.

Los tipos de interés a largo plazo registraron un alza en todos los plazos en los principales mercados de
renta fija. El rendimiento de la deuda publica a diez afios de la zona del euro se incrementd unos 20
puntos basicos entre finales de junio y el 3 de agosto de 2005, fecha en que se situd en el 3,4% (véase
grafico 9), al tiempo que, en Estados Unidos, el citado rendimiento registr6 un incremento mayor y se
situo en el 4,4% el 3 de agosto, esto es, aproximadamente 40 puntos basicos mas que a finales de junio.
En consecuencia, el diferencial entre el rendimiento de la deuda publica a diez afios de la zona del euro
y de Estados Unidos se amplié hasta unos 100 puntos basicos el 3 de agosto. En Japon, el rendimiento
de la deuda publica a diez afios finalizo el periodo analizado en el 1,4%, aproximadamente 20 puntos
basicos por encima de los niveles de finales de junio.

La incertidumbre en torno a la evolucion a corto plazo de los mercados de renta fija, segiin indica la
volatilidad de estos mercados, practicamente no se modificé en Estados Unidos y Japon, pero disminu-
yo considerablemente en la zona del euro. Esta evolucion a la baja de la volatilidad implicita del mer-

Grafico 9 Rendimiento de la deuda piblica Grafico 10 Volatilidad implicita de los mercados
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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.

Fuentes: Bloomberg y Reuters.
Nota: El rendimiento de la deuda piiblica a largo plazo se refiere a los
bonos a diez afios o con vencimiento mas proximo a este plazo.
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cado de renta fija de la zona del euro es consecuencia del cambio de signo del incremento de los meses
precedentes, que posiblemente guardaba relacion con un aumento de la incertidumbre tras los referen-
dos sobre la Constitucion Europea y con las expectativas de los mercados de una posible modificacion
de la orientacion de la politica monetaria del BCE (véase grafico 10).

El notable aumento del rendimiento de la deuda publica a largo plazo en Estados Unidos observado en
julio se debid, fundamentalmente, al mayor rendimiento real de los bonos, con un alza de aproximada-
mente 30 puntos basicos entre finales de junio y el 3 de agosto de 2005. Los mejores rendimientos nomi-
nales y reales de los bonos parecieron obedecer a la mayor confianza entre los inversores acerca de las
perspectivas a corto y medio plazo relativas a la actividad econdomica en Estados Unidos, sobre todo tras
la ultima declaracion del presidente de la Reserva Federal, el Sr. Greenspan, acerca de la situacion de la
economia estadounidense. Al mismo tiempo, la publicacion de algunos datos positivos parecié contra-
rrestar la preocupacion de los mercados acerca del impacto de los elevados precios del petroleo. Por otra
parte, la decision de las autoridades chinas de introducir mayor flexibilidad en el tipo de cambio puede
haber provocado ciertas expectativas de una reduccion de la demanda de bonos del Tesoro estadouniden-
se. Las expectativas de los participantes en el mercado acerca de la inflacién en Estados Unidos, medidas
por las tasas de inflacion implicita, practicamente no se modificaron en ningun horizonte temporal.

En Japon, el rendimiento de la deuda publica a diez afios mejoro, ya que la reciente publicacion de datos
positivos sobre la actividad econdmica parece haber contrarrestado la preocupacion de los inversores
sobre la persistencia de los elevados precios del petroleo y sus efectos en el crecimiento econémico. La
decision de las autoridades chinas de permitir mayor flexibilidad en el régimen cambiario también pa-
rece haber contribuido a esta evolucion.

En la zona del euro, el rendimiento de la deuda pt-
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A principios de agosto, los tipos de interés forward a un dia se situaron en niveles por encima de los
observados hace un mes en todo los plazos, debido, posiblemente, a las mejores perspectivas de creci-

miento de los participantes en el mercado (véase grafico 11).

UNA PERSPECTIVA HISTORICA DE LOS TIPOS DE INTERES NOMINALES A LARGO Y A CORTO PLAZO
EN LOS PAiSES MAS GRANDES DE LA ZONA DEL EURO

Recientemente se ha hecho hincapié en que el nivel de los tipos de interés nominales vigentes en la
zona del euro, en todo el espectro de plazos de vencimiento, es muy bajo desde una perspectiva his-
torica. En este recuadro se analiza la evolucion de los tipos de interés nominales a largo y a corto
plazo en los paises mas grandes de la zona del euro desde el comienzo del siglo xx.

Es necesario tener presentes, desde el principio, algunas advertencias al comparar estas series temporales
de tipos de interés. En primer lugar, los mercados monetarios, y mas concretamente los mercados de
renta fija, se han desarrollado de forma gradual y, como consecuencia, la liquidez de estos tltimos ha
variado con el tiempo. En segundo lugar, hay varios periodos para los que no se dispone de datos, o los
datos disponibles no son suficientemente representativos, lo que provoca rupturas en las series tempora-
les. Es lo que ocurre, en particular, durante las dos guerras mundiales y los periodos de posguerra inme-
diatos. Por consiguiente, dichos periodos se excluyen de la muestra. Ademas, en algunos casos, se han
observado periodos de inflacion excepcionalmente alta. Destaca en este sentido el caso de Alemania, que
se sumio6 en un periodo de hiperinflacion a principios de los afios veinte, lo que significa que los tipos de
interés registrados no son comparables con el resto de la muestra. Se observan también rupturas en las
series cuando acontecimientos concretos ocurridos en algunos paises han afectado a la produccion de las
estadisticas. En tercer lugar, para construir series temporales tan largas ha sido necesario utilizar series
diferentes correspondientes a instrumentos también diferentes (véase la nota de los cuadros A 'y B).

Otro aspecto importante que debe tenerse en
cuenta es que en el analisis solo se consideran los
niveles de los tipos de interés nominales. Si bien

los tipos de interés reales aportarian una infor-  (enporcentaje: datos anuales)
macion adicional importante, las limitaciones en R
materia de datos sobre indices de precios de con- - Francia
. o ., s e meee Ttalia

sumo y expectativas de inflacion en los distintos

. g 32 25 25
paises reducirian la comparacion a una muestra
considerablemente menor’. 20 o 20

En el grafico A se muestran los tipos de interés no-
minales a largo plazo de Alemania, Francia e Italia
a partir del afio 1900. Para el periodo compredido
entre el inicio de la muestra y el comienzo de la 0

—_—

primera Guerra Mundial, se utiliza la deuda perpe- 1900 1916 1932 1948 1964 1980 1996 2005

. 2_g Fuente: Global Financial Data.
tua del Estado. A partir de entonces, los rendimien- Nota: Los datos correspondientes al 2005 abarcan del periodo trans-

tos a largo plazo se calculan a partir de bonos con ~ currido hasta el mes de julio.
vencimiento finito, a ser posible, a diez afos.

1 Enel recuadro 3 del Boletin Mensual de septiembre del 2003 se presenta un analisis similar que también incluye los tipos de interés reales
correspondientes al periodo 1950-2003.
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Cuadro A Tipos de interés a largo plazo

(datos mensuales)

Nivel

Promedio Minimo
actual? 1900-14 ‘ 1919-39 ‘ 1950-98 ‘ 1999-2004 | 1900-14 ‘ 1919-39

1950-98 ‘ 1999-2004

Alemania 3,24 3,55 5,93 6,98 4,58 3,23 4,50 3,63 3,55
Francia 3,29 3,14 4,65 7,96 4,68 2,93 3,34 3,73 3,68
Italia 3,45 3,81 4,83 9,69 4,84 3,53 3,87 3,89 3,83

Fuente: Global Financial Data

Nota: 1) Media de los datos diarios desde el 1 de julio hasta el 3 de agosto de 2005.

Para Alemania se utilizan: desde 1900 hasta 1914, el Préstamo Imperial al 3%; desde 1924 hasta 1927, los bonos hipotecarios al 5%, y desde
1928 hasta 1935, los bonos hipotecarios al 6%; desde 1950 hasta 1955 se utilizan bonos al 5% libres de impuesto y, desde mayo de 1956
hasta 1967, la serie de deuda publica al 6%, cuando se utiliza la deuda publica a diez afios. Para Francia se utilizan: desde 1900 hasta 1950
los bonos de consolidacion al 3%, desde 1951 hasta 1971, los bonos de consolidacion al 5%y, a partir de 1972, un indice de rendimientos de
la deuda publica y semipublica correspondente a emisiones con garantia del Estado. A partir de 1987, se utiliza el rendimiento de la deuda
publica a diez afios. En el caso de Italia, se utilizan: entre 1900 y 1953, el bono de consolidacion y, para 1954, el préstamo de reconstruccion
al 5%. A partir de 1955 se emplea un indice de bonos del Tesoro con un vencimiento medio de seis aflos. Desde 1991, se utiliza la deuda
publica a diez afios.

Cuadro B Tipos de interés a corto plazo

(datos mensuales)

Nivel
actual? 1900-14 ‘ 1919-39 ‘ 1950-98 ‘ 1999-2004 | 1900-14 ‘1919-39

Promedio Minimo

1950-98 ‘ 1999-2004

Alemania 3,24 3,55 5,93 6,98 4,58 3,23 4,50 3,63 3,55
Francia 3,29 3,14 4,65 7,96 4,68 2,93 3,34 3,73 3,68
Italia 3,45 3,81 4,83 9,69 4,84 3,53 3,87 3,89 3,83

Fuentes: base de datos historicos macro NBER, Deutsche Bundesbank, Banca d’Italia, BPI y Homer S., Sylla, R. (1996): A History of
Interest Rates, tercera edicion, Rutgers University Press, Nueva Jersey.

1) Media de los datos diarios del EURIBOR a tres meses desde el 1 de julio hasta el 3 de agosto de 2005.

Nota: Para Alemania: tasa de descuento privada (aceptaciones bancarias de mejor calidad) (1900-39) salvo los periodos comprendidos
entre 1923 y 1924 y 1945 y 1948 para los que no se dispone de datos; tipo de interés a tres meses del mercado monetario (1949-1998). Para
Francia: tasa de descuento de las operaciones de mercado abierto (1900-1939), salvo el periodo 1919-1924 para el que se utiliza la tasa de
descuento oficial de la Banque de France; tipo de interés diario del mercado monetario (1946-1969); tipo de interés a tres meses del mercado
monetario (1970-1998). Para Italia: tasa de descuento oficial (1900-1970) ajustada, hasta 1968, de las reducciones de la tasa; tipo de interés
a tres meses el mercado monetario (1971-1998). A partir de 1999, se utiliza para los tres paises el EURIBOR a tres meses.

En el cuadro A se observa que los tipos de interés nominales a largo plazo vigentes actualmente en
los tres paises mas grandes de la zona del euro se situan, de hecho, en niveles proximos y, en un caso,
en niveles inferiores al minimo histérico. En Francia y Alemania, los valores mas bajos se registra-
ron, respectivamente, en febrero de 1901 y julio de 1902, es decir, en la época del patron oro. En el
caso de Italia, el nivel actual es el mas bajo de la muestra. Si se excluye de la muestra el periodo
correspondiente al patron oro (es decir, desde 1900 hasta 1914), los niveles actuales de rendimiento
de la deuda publica a diez afios se sitian en minimos historicos en los tres paises. En el periodo
comprendido entre 1950 y 1998, los tipos de interés a largo plazo alcanzaron el nivel medio mas alto.
Sin embargo, a finales de la década de los noventa, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo
se redujo considerablemente.

En el grafico B se presentan los tipos de interés nominales a corto plazo para el mismo grupo de
paises a partir del afio 1900. Para cada periodo ha sido necesario utilizar diversos tipos de interés a
corto plazo privados u oficiales, ya que las series temporales disponibles varian con el tiempo y, a lo
largo de la historia, han sido varios los tipos que se han considerado representativos del mercado
monetario®. En general, los tipos de interés nominales a corto plazo en los tres paises observados se

2 Véase una descripcion detallada de los datos y las fuentes en el cuadro B.
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mantuvieron en niveles relativamente bajos y es-
tables hasta la segunda mitad de la década de los
sesenta, si bien se observa una cierta volatilidad
en Alemania tras el periodo de hiperinflacion.
Entre finales de la década de los sesenta y la de i emania
los ochenta, los tipos de interés nominales a cor- = Francia
to plazo aumentaron significativamente en perio- fatia
dos en los que la inflacion fue, a veces, elevada
y, en algunos casos, persistente. En el momento
de iniciarse la tercera fase de la UEM, los tipos
de interés a corto plazo habian vuelto a bajaren 10
los tres paises hasta los niveles observados antes
de la década de los setenta.

(en porcentaje; datos anuales)

0
Como se indica en el cuadro B, el nivel actual de 1900 1916 1932 1948 1964 1980 1996 2005
los tipos de interés nominales a corto plazo se si- ~ Fuente: Vease cuadroB. )

j L, . .. . . Nota: Los datos correspondientes al 2005 abarcan del periodo trans-
tua en minimos historicos en Alemania e Italia, currido hasta el mes de julio.

mientras que en Francia se situa ligeramente por
encima del minimo histérico registrado en 19323,

3 Aungque el analisis de los tipos de interés a corto plazo se basa en datos anuales, los datos mensuales disponibles a partir de 1960 permitirian
extraer las mismas conclusiones para el periodo correspondiente en los tres paises.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE LOS DEPOSITOS

En mayo del 2005, la mayor parte de los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a los nuevos
depositos practicamente no registro modificaciones. Durante ese mismo periodo, la mayoria de los tipos de
interés a corto plazo de los préstamos y créditos no vario, o descendio ligeramente, al tiempo que los tipos
correspondientes a largo plazo cayeron en consonancia con los tipos de mercado similares.

En mayo del 2005, los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a los nuevos depositos
de las sociedades no financieras (a un dia y a plazo hasta un afio) y a los depdsitos de los hogares
disponibles con preaviso hasta tres meses practicamente no registraron variaciones con respecto al
mes anterior (véase cuadro 4). En cambio, los tipos de los depdsitos a plazo hasta un afio de los
hogares descendieron ligeramente. Los tipos de interés a largo plazo aplicados a los depdsitos de
los hogares (a plazo a mas de dos afios y disponibles con preaviso hasta tres meses) apenas se mo-
dificaron en mayo, al tiempo que el rendimiento de la deuda publica a cinco afios se redujo 15
puntos basicos. Al mismo tiempo, los tipos de interés a mas largo plazo de los depdsitos de las so-
ciedades no financieras (a plazo a mas de dos aflos) se incrementaron 14 puntos basicos entre abril
y mayo del 2005, como consecuencia, principalmente, de los considerables aumentos de este tipo
de interés en tres paises de la zona del euro.

Desde una perspectiva a mas largo plazo, los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a los dep6-
sitos se han mantenido relativamente estables durante los ultimos doce meses, una trayectoria acorde con la
evolucion de los tipos del mercado monetario similares (véase grafico 12). En cambio, si bien el rendimiento
de la deuda publica a cinco anos descendio unos 75 puntos basicos en el citado periodo, los tipos de interés a
largo plazo de los depositos de los hogares y de las sociedades no financieras solo se redujeron de 15 a 25
puntos basicos, aproximadamente, como consecuencia, en parte, de la lentitud con la que generalmente se
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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 may 2005

2004 2004 2004 2005 2005 2005 2004 2005 2005
11 111 v I Abr May | May Feb  Abr

Tipos de interés aplicados por las IFM a los depésitos

Depdsitos de los hogares

A plazo hasta un afio 1,88 1,90 1,95 1,92 1,99 1,93 7 -1 -6

A plazo a mas de dos afios 2,45 2,48 231 2,38 229 2,27 -16 -8 -2

Disponibles con preaviso hasta tres meses 1,97 2,00 2,01 1,97 1,95 1,98 4 0 3

Disponibles con preaviso a més de tres meses 2,54 2,52 2,52 2,47 245 243 -13 -6 -2
Depdsitos a la vista de las sociedades no financieras 0,88 0,89 0,91 0,94 0,94 0,95 8 3 0
Dep6sitos de las sociedades no financieras

A plazo hasta un afio 1,99 2,00 2,08 2,00 2,01 2,01 5 -3 1

A plazo a mds de dos afios 3,56 3,52 3,46 3,34 322 3,35 -24 -23 14

Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos
Préstamos a hogares para consumo
Sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion
inferior o igual a un afio 6,51 6,89 6,74 6,62 6,54 6,71 16 49 18

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

inferior o igual a un afio 3,45 3,50 344 3,42 3,40 3,40 -3 -3 0

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

y hasta diez afios 482 482 4,50 4,35 436 4,29 -49 -9 -7
Descubiertos en cuenta de las sociedades no financieras 539 538 527 526 524 517 224 _14 -8

Préstamos a las sociedades no financieras
hasta un millén de euros

Sin fijacion del tipo y un perfodo inicial de fijacion

inferior o igual a un afio 3,97 3,99 398 391 391 3,92 -7 -2 0
Con perfodo inicial de fijacién del tipo
de més de cinco afos 4,72 4,70 4,44 433 436 4,23 -42 -13 -13

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 3,01 3,00 3,04 3,01 2,99 2,99 -2 -4 -1

Con perfodo inicial de fijacién del tipo

de miés de cinco afios 4,17 4,31 4,06 4,04 390 3,76 -57 -2 -14
Pro memoria:
Tipo de interés a tres meses del mercado monetario 2,11 2,12 2,17 2,14 2,14 2,13 4 =il -1
Rendimiento de la deuda piiblica a dos afios 2,74 2,60 236 249 234 222 -33 23 12
Rendimiento de la deuda piblica a cinco afios 3,60 335 293 3,08 28 274 -76 -23  -15
Fuente: BCE.

1) 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 mas informacion, véase el recuadro titulado «Andlisis 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.

2) Los datos trimestrales se refieren a fin de trimestre.

ajustan los tipos aplicados por las IFM a los depdsitos a los tipos de mercado similares (véase
grafico 13).

En cuanto a los tipos de interés de los préstamos y créditos, entre abril y mayo del 2005, la mayor parte
de los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a los nuevos préstamos a hogares y a las socie-
dades no financieras practicamente no registr6 variaciones o descendio levemente. No obstante, la excep-
cion mas resefiable la constituyd el tipo de interés a corto plazo aplicado al crédito al consumo, que regis-
tr6 una subida considerable durante el citado periodo. Este aumento estuvo relacionado, en gran medida,

BCE
Boletin Mensual
Agosto 2005



Grafico 12 Tipos de interés a corto plazo

aplicados por las IFM y tipo de mercado
a corto plazo

(en porcentaje tipos de interés ponderados de las nuevas
operaciones')

=== Tipo a tres meses del mercado monetario

Préstamos a las sociedades no financieras por importe
superior a un millon de euros sin fijacion del tipo

y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio
= = = Préstamos a hogares para consumo sin fijacion del tipo
y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio
Depositos a la vista de las sociedades no financieras
Depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses

de los hogares

- - - Dep6sitos a plazo hasta un afio de los hogares
Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion
inferior o igual a un afio
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Fuente: BCE.

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 ponderados
apllcados por las IFM se calculan utilizando las ponderaciones
por paises obtenidas a partlr de la media de las nuevas operacio-
nes en el 2003. Para mas informacion, véase el recuadro titulado
«Andlisis 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.

Grafico 13 Tipos de interés a largo plazo

aplicados por las IFM y tipo de mercado a largo
plazo

(en porcentaje; tipos de interés ponderados de las nuevas
operaciones')

Rendimiento de la deuda publica a cinco afios
Préstamos a las sociedades no financieras por importe
superior a un millon de euros con periodo inicial

de fijacion del tipo de mas de cinco afios

“ = = Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda con
periodo inicial de fijacion del tipo de més de cinco aflos
y hasta diez afios

Depositos a plazo a mas de dos afios de las sociedades
no financieras

Depositos a plazo a mas de dos afios de los hogares
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Fuente: BCE.

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 movil de doce me-
ses de las nuevas operaciones. Para el periodo anterior, comprendi-
do 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 operacio-
nes 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 euro», en el Boletin Mensual de
agosto del 2004.

con la evolucion en un pais de la zona del euro. En general, las variaciones a corto plazo de los tipos de
interés a corto plazo del crédito al consumo deben interpretarse con cierta cautela, ya que los niveles de
estos tipos varian considerablemente en los distintos paises de la zona del euro, lo que puede hacer que el
tipo de interés del conjunto de la zona del euro fluctiie de manera bastante volatil.

En cuanto a los tipos de interés a largo plazo de los préstamos y créditos, entre abril y mayo del 2005,
los tipos de los préstamos a las sociedades no financieras (a mas de cinco afios) y a los hogares para
adquisicion de vivienda (a mas de cinco afos y hasta diez afios) cayeron unos 15 y 5 puntos basicos,
respectivamente. En general, esta trayectoria es acorde con la evolucion del rendimiento de la deuda
publica a cinco afios, que se redujo 15 puntos basicos en ese periodo.

Desde una perspectiva a mas largo plazo, las caidas observadas recientemente en los tipos de interés a
largo plazo aplicados por las IFM a los préstamos y créditos eran la continuacion de la tendencia a la
baja que se inici6 en junio del 2004, cuando el rendimiento de la deuda piblica alcanz6 un maximo. Mas
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recientemente, durante los ultimos doce meses, el rendimiento de la deuda publica a cinco afios ha des-
cendido unos 75 puntos basicos, mientras que los tipos de interés a largo plazo de los préstamos a ho-
gares y a las sociedades no financieras han disminuido entre 40 y 55 puntos basicos, aproximadamente
(véase cuadro 4). Este descenso de los tipos de interés a largo plazo de las IFM, mas lento que el de los
tipos de interés de mercado, refleja, en general, un desfase en la transmision, si bien en menor medida
que lo que suele ser el caso de los depositos.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

En julio, las cotizaciones bursatiles continuaron mejorando en los mercados internacionales, en un
entorno de aumento de los beneficios empresariales y de mejores perspectivas de crecimiento economi-
co en las principales economias. Al igual que en meses anteriores, estos factores parecen haber contra-
rrestado la preocupacion de los inversores acerca del impacto de los elevados precios del petréleo so-
bre la actividad economica mundial.

En julio, las cotizaciones bursatiles en las principales economias continuaron con la tendencia al alza
que comenzo a finales de abril (véase grafico 14). Las cotizaciones bursatiles de la zona del euro, me-
didas por el indice Dow Jones EURO STOXX, subieron aproximadamente el 5% entre finales de junio

Grafico 14 indices bursatiles Grafico 15 Volatilidad implicita de los mercados

de renta variable

(indice: 1 mayo 2005 = 100; datos diarios) (en porcentaje; media movil de diez dias de los datos diarios)
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curo; Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos, y Nikkei 225 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.

para Japon.
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y el 3 de agosto, al tiempo que los mercados bursatiles de Estados Unidos y Japon, medidos por los
indices Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225, avanzaron el 4,5% y el 3,5%, respectivamente.

Al mismo tiempo, la incertidumbre de los mercados internacionales acerca de la evolucion de los mer-
cados de renta variable, medida por la volatilidad implicita obtenida de las opciones sobre acciones, se
mantuvo en niveles relativamente bajos en términos historicos (véase grafico 15), y entre finales de
junio y el 3 de agosto de 2005, sélo registrd pequefias variaciones en la zona del euro y en Japon, y un
leve descenso en Estados Unidos.

En Estados Unidos, las cotizaciones bursatiles siguieron apoyandose en el relativamente intenso creci-
miento de los beneficios declarados en julio, lo que, desde el punto de vista de los inversores, compen-
86 con creces los efectos de 1a mejora del rendimiento real de la deuda publica a largo plazo y la persis-
tencia de los elevados precios del petrdleo.

En julio, las cotizaciones bursatiles de la zona del euro continuaron con la trayectoria, relativamente
vigorosa, de los ultimos meses, y demostraron ser bastante resistentes al crecimiento econdmico relati-
vamente moderado de la zona, aunque el alza observada recientemente en el rendimiento real de la
deuda publica el citado mes de julio puede apuntar a mejores perspectivas de crecimiento entre los
participantes en el mercado. El relativamente intenso crecimiento de los beneficios reales y esperados
de las empresas de la zona del euro siguid sustentando las cotizaciones bursatiles. La mejora observada
en los indices generales es atribuible, en particular, a una mejora de las expectativas de beneficios de las
empresas exportadoras, como consecuencia de que el tipo de cambio del euro estd en un nivel algo in-
ferior al de hace unos meses, y de las persistentes subidas de las cotizaciones de las empresas del sector
energético.
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3 PRECIOS Y COSTES

Seguin el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC se elevo al 2,2% en julio,
desde el 2,1% de junio, como consecuencia, en gran medida, del aumento de los precios del petroleo
registrado desde mediados de mayo. Las presiones sobre los precios industriales se acentuaron en ju-
nio, como resultado del mayor incremento de los precios observado en el sector de la energia. La evo-
lucion de los indicadores de costes laborales en el primer trimestre del 2005 sugiere que se mantuvo la
moderacion salarial, si bien la tendencia a la baja que han venido mostrando los salarios en los ultimos
anios parece haberse estabilizado. De cara al futuro, cabe esperar que las presiones inflacionistas sub-
yacentes permanezcan moderadas en la zona del euro, aunque siguen existiendo riesgos alcistas para
la estabilidad de precios.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

AVANCE DE JULIO DEL 2005

Segtin el avance de Eurostat, la inflacion medida por el IAPC de la zona del euro ascendi6 al 2,2% en
julio del 2005, desde el 2,1% de junio (véase cuadro 5). La informacion provisional sugiere que la ele-
vacion del indice general refleja el aumento de los precios energéticos, debido a la subida de los precios
del petroleo en ddlares y a la depreciacion del euro.

INFLACION MEDIDA POR EL IAPC HASTA JUNIO DEL 2005

La inflacion medida por el IAPC de la zona del euro se elevo al 2,1% en junio del 2005, des-
de el 2% de mayo. El incremento de la tasa de variacion interanual del IAPC general refleja
fuerzas opuestas (véase grafico 16). La tasa de variacion interanual del IAPC, excluidos la
energia y los alimentos no elaborados, descendid al 1,4%, desde el 1,6% del mes anterior.
Sin embargo, las mayores subidas de los precios del petréleo compensaron ampliamente esta
disminucion.

La tasa de variacion interanual de los precios energéticos ascendid al 9,4% en junio, frente al 6,9%
de mayo. Esta evolucion es resultado, principalmente, del aumento de los precios del petréleo ob-
servado a partir de mediados de mayo, pero también de un efecto de base asociado al descenso de
los precios del crudo registrado un afio antes. La tasa de variacion interanual de los precios de los
alimentos no elaborados disminuy6 hasta el 0,6% en junio, desde el 1% de mayo.

Cuadro 5 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2003 2004 2005 2005 2005 2005 2005 2005
‘ ‘ Feb Mar Abr May Jun Jul
TAPC y sus componentes
indice general 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,0 2,1 2,2
Energia 3,0 4,5 7,7 8,8 10,2 6,9 9,4
Alimentos no elaborados 2,1 0,6 0,7 1,3 0,8 1,0 0,6
Alimentos elaborados 33 34 2,6 1,6 1,7 1,5 1,5
Bienes industriales no energéticos 0,8 0,8 0,2 0,4 0,3 0,4 0,3
Servicios 2,5 2,6 2,4 2,5 2,2 2,5 2,2
Otros indicadores de precios
Precios industriales 1.4 2,3 4,2 4,2 43 3.5 4,0 .
Precios del petroleo (euro/barril) 25,1 30,5 35,2 40,4 41,4 39,4 45,7 48,3
Precios de las materias primas no energéticas -4,5 10,8 3.1 -0,4 -1,9 1,2 7,6 9,6

Fuentes: Eurostat, Thomson Financial Datastream y HWWA.
1) La inflacion medida por el IAPC de julio del 2005 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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Grafico 16 Desagregacion del 1APC Grafico 17 Desagregacion de los precios

por principales componentes industriales

(tasas de variacion interanual; datos mensuales) (tasas de variacion interanual; datos mensuales)
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cambios, en comparacion con el mes precedente.
La inflacion en los precios de los servicios disminuy6 al 2,2% en junio, desde el 2,5% de mayo, como
consecuencia, en parte, de la evolucion de algunos de los componentes mas volatiles, como las vacacio-
nes organizadas y el alojamiento.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

La tasa de variacion interanual de los precios industriales aumento al 4% en junio del 2005, frente al
3,5% de mayo, como consecuencia, basicamente, del mayor incremento de los precios industriales de
la energia, mientras que la tasa de variacion interanual de los precios industriales, excluidas la cons-
truccion y la energia, experimentd un nueva desaceleracion, hasta situarse en el 1,7% en junio (véase
grafico 17). La tasa de variacion interanual de los precios industriales de la energia se elevo, desde el
9,8% de mayo, al 13,3% de junio, como resultado de la subida de los precios del petroleo registrada a
partir de mediados de mayo.
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Grafico 18 Encuestas sobre precios de los bienes

intermedios y precios de produccion

(indices de difusion; datos mensuales)
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Fuente: NTC Research.

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

Por lo que se refiere a los demas principales compo-
nentes de los precios industriales, la tasa de variacion
interanual de los precios industriales de los bienes in-
termedios volvid a disminuir en junio, hasta el 2,6%,
desde el 3% de mayo. Esta evolucion esta en linea
con la evidencia proporcionada por las encuestas,
como la realizada a los directores de compras, en la
que las respuestas han seflalado recientemente menos
aumentos de los precios y algunas reducciones de los
mismos para una amplia gama de materias primas
distintas del petroleo. La tasa de variacion interanual
de los precios industriales de los bienes de consumo
descendio6 en junio, hasta el 0,8%, desde el 0,9% de
mayo, manteniéndose en un nivel relativamente mo-
derado. La tasa de variacion interanual de los precios
industriales de los bienes de equipo disminuy6 tam-
bién levemente en junio, situandose en el 1,4%. En
general, existen escasas evidencias de transmision del
incremento de los costes energéticos a los precios in-
dustriales de los bienes de consumo.

Los datos procedentes de las encuestas de opinion de
julio del 2005 sugieren una intensificacion de las pre-
siones sobre los precios en los sectores de manufac-
turas y servicios, como resultado, fundamentalmente,
de la subida de los precios del petroleo. El indice de

precios de la zona del euro, que recoge los precios de los bienes intermedios en el sector manufacturero ob-
tenidos de la encuesta a los directores de compras, ascendi6 ligeramente en julio, tras mostrar una continua
tendencia a la baja entre noviembre del 2004 y junio del 2005 (véase grafico 18). Aunque sigui6 indicando un
descenso de los precios, el indice de precios cobrados en el sector manufacturero (o precios de produccion) se
elevo de forma significativa en julio. En el sector servicios, tras observarse una moderacion de las presiones
sobre los precios durante varios meses, el indice de precios de los bienes intermedios repunt en julio. El indice
de precios cobrados volvio a subir, aunque permanecio justo por debajo de 50, sefial de cierta disminucion de
los precios cobrados. En conjunto, los indicadores mas recientes apuntan a que los precios cobrados han creci-
do menos que los precios de los bienes intermedios, lo que podria sugerir que las empresas han absorbido parte

del aumento de los costes, reduciendo sus beneficios,

especialmente en el sector servicios.

Cuadro 6 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005

‘ ‘ I 1 1 v |

Salarios negociados 2,4 2,2 2,3 2,2 2,0 2,1 2,2

Costes laborales totales por hora 2.8 2,6 3,1 2,5 2,5 2,5 3,1

Remuneracion por asalariado 2,3 2,1 2,4 2,4 1,8 1,8 2,0
Pro memoria:

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

Costes laborales unitarios 1,8 0,9 1,2 0,8 0,5 1,1 1,6

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y caleulos del BCE.
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Grafico 19 Indicadores de costes laborales Grafico 20 Remuneracion sectorial por asalariado

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

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Los indicadores de costes laborales siguieron apuntando a la moderacion salarial en el primer trimestre del
2005 (véase cuadro 6). En ese periodo, la tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado
ascendio levemente, hasta el 2%, desde el 1,8% del trimestre anterior. Esta evolucion esta en linea con la de la
tasa de crecimiento interanual de los salarios negociados, que se increment6 también ligeramente en el primer
trimestre, hasta el 2,2%, desde el 2,1% del trimestre precedente. La tasa de crecimiento interanual de los costes
laborales por hora del sector de empresas no agricolas, que muestra a veces cierta volatilidad a corto plazo,
aumento al 3,1% en el primer trimestre del 2005, frente al 2,5% del ultimo trimestre del 2004. Desde una
perspectiva a mas largo plazo, las tasas de crecimiento interanual de los salarios negociados y de la remune-
racion por asalariado se han elevado desde mediados del 2004, hasta situarse, en el primer trimestre del 2005,
en niveles iguales o cercanos a su media del afio 2004 (véase grafico 19). Esta evolucion es indicativa de una
estabilizacion de la tendencia a la baja del crecimiento salarial observada en los Gltimos cuatro afos.

Los datos sectoriales disponibles sobre la remuneracion por asalariado, que han sido objeto de importantes
revisiones, sugieren que la tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado repunt6 leve-
mente en el sector servicios en el primer trimestre del 2005, mientras que volvid a descender en la industria,
excluida la construccion (véase grafico 20).

Junto con la desaceleracion de la productividad observada en el primer trimestre del 2005, el incremento de la
tasa de crecimiento interanual de la retribucion por asalariado supone un aumento del crecimiento de los costes
laborales unitarios, en tasa interanual, desde el 1,1% registrado en el cuarto trimestre del 2004, hasta el 1,6%
alcanzado en el primer trimestre del 2005. Ya que sélo se espera una recuperacion lenta del crecimiento de la
productividad, no se prevé una reduccion del crecimiento de los costes laborales unitarios en el corto plazo. No
obstante, la tasa actual esta, en general, en linea con la valoracion de que las presiones inflacionistas generadas
por el mercado de trabajo se mantienen moderadas.
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3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION

Como reflejo de las tendencias recientes de los precios del petroleo, se espera que la inflacion interanual
medida por el IAPC se sitle en torno a los niveles actuales en los proximos meses. No existen eviden-
cias significativas de que se estén desarrollando presiones inflacionistas subyacentes en la zona del
euro. En un contexto de contencion salarial, las presiones inflacionistas del mercado de trabajo deberian
permanecer moderadas. Esta valoracion esta, en general, en linea con las expectativas de los expertos en
prevision economica del sector privado, que se analizan en el recuadro 5.

Sin embargo, han de tenerse en cuenta los riesgos alcistas, especialmente relacionados con la evolucion
futura de los precios del petrdleo. Ademas, los precios de importacion, los impuestos indirectos y los
precios administrados podrian tener una mayor incidencia al alza en la inflacion futura de lo que se
estima actualmente. Por otro lado, sigue siendo necesaria la vigilancia de la evolucion salarial ante el
riesgo de efectos secundarios, dado el nivel persistentemente alto de los precios del petroleo.

Recuadro 5

EXPECTATIVAS DEL SECTOR PRIVADO PARA LA ZONA DEL EURO: RESULTADOS DE LA ENCUESTA
A EXPERTOS EN PREVISION ECONOMICA CORRESPONDIENTE AL TERCER TRIMESTRE DEL 2005

Este recuadro presenta los resultados de la vigésima octava encuesta a expertos en prevision econo-
mica (EPE) realizada por el BCE entre el 18 y el 22 de julio de 2005. En esa encuesta se recogen las
expectativas de los expertos de instituciones financieras y no financieras radicadas en la Union Euro-
pea respecto a la inflacion, la actividad econdmica y el desempleo de la zona del euro. Es importante
tener en cuenta que, dada la diversidad de los encuestados, los resultados agregados de la encuesta
EPE pueden reflejar un conjunto relativamente heterogéneo de opiniones y supuestos subjetivos.
Siempre que sea posible, los datos de la EPE se comparan con otros indicadores disponibles de las
expectativas del sector privado para los mismos horizontes temporales.

Expectativas de inflacion para los afios 2005, 2006 y 2007

En comparacion con la encuesta anterior realizada en abril, las expectativas de inflacion para el 2005 fue-
ron revisadas al alza. Los participantes en la presente encuesta esperan que la tasa de inflacion interanual
medida por el IAPC sea, en promedio, del 2,1% en el 2005 (lo que supone un aumento de 0,2 puntos
porcentuales con respecto a la encuesta precedente), y que descienda al 1,8% en el 2006 (sin cambios en
relacion con la encuesta anterior) y el 2007. El promedio de las previsiones de la ultima encuesta EPE se
sitiia 0,1 puntos porcentuales por encima de las recogidas por Consensus Economics y el Barometro de
la Zona del Euro para el 2005 y 2006. En opinion de los encuestados, las perspectivas de inflacion a corto
plazo estan principalmente determinadas por la evolucion de los precios del petroleo, a la que atribuyen,
junto con la reciente depreciacion del euro, la revision al alza de sus expectativas de inflacion. Asimismo,
consideran que estos factores implican riesgos alcistas para sus previsiones. La creciente competencia
internacional y la persistencia de la moderacion salarial deberian ejercer presiones a la baja sobre los
precios. Algunos participantes en la encuesta mencionan que la reforma sanitaria holandesa podria ge-
nerar también presiones a la baja sobre la inflacion de la zona del euro en el 2006. Por otra parte, varios
encuestados sefialan la posibilidad de que la elevacion del IVA en Alemania entrafie un riesgo alcista.

El cuestionario de la encuesta EPE solicita también que se asigne una probabilidad, expresada en
porcentaje, a los resultados que corresponden a determinados intervalos. La distribucion de pro-
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Resultados de las encuestas EPE, de Consensus Economics y del Barometro de la Zona del Euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

| Horizonte de la encuesta

Inflacion medida por el IAPC 2005 Jun 2006 2006 Jun 2007 2007 A largo plazo?
Encuesta EPE TIT 2,1 1,7 1,8 1,8 1,8 1,9
Encuesta EPE anterior (EPE 11 2005) 1,9 - 1,8 - - 1,9
Consensus Economics (julio 2005) 2,0 - 1,7 - - 1,9
Barometro de la Zona del Euro (julio 2005) 2,0 - 1,7 - 1,9 1,9
Crecimiento del PIB real 2005 2006 1 2006 2007 1 2007 A largo plazo?
Encuesta EPE III 1,4 1,6 1,8 2,0 2,0 2,1
Encuesta EPE anterior (EPE 11 2005) 1,6 - 2,0 - - 2,2
Consensus Economics (julio 2005) 1,3 - 1,7 - - 2,1
Barometro de la Zona del Euro (julio 2005) 1,3 - 1,7 - 2,0 2,0

Tasa de desempleo" 2005 May 2006 2006 May 2007 2007 A largo plazo?
Encuesta EPE II1 8,9 8,7 8,7 8,4 8.4 7,6
Encuesta EPE anterior (EPE 11 2005) 8,8 - 8,6 - - 7,6
Consensus Economics (julio 2005) 8,9 - 8,8 - - -
Barometro de la Zona del Euro (julio 2005) 8,9 - 8,8 - 8,5 7,9

1) En porcentaje de la poblacion activa.

2) En la encuesta EPE actual, las expectativas de inflacion a largo plazo se refieren al afio 2010. En el Barometro de la Zona del Euro y en la en-
cuesta EPE anterior se referian al 2009. Las previsiones de Consensus Economics se refieren al periodo 2011-2015 (datos publicados en la encues-
ta de abril del 2005).

babilidad resultante de la agregacion de las respuestas ayuda a valorar como calibran los encuesta-
dos, en promedio, el riesgo de que el dato futuro se sitlie por encima o por debajo del intervalo de
valores mas probable. El grafico A, que muestra la distribucion de probabilidad agregada relativa
a la inflacién media anual medida por el IAPC prevista para el 2005 en las tres Gltimas encuestas,
pone de relieve un fuerte aumento de la probabilidad de que la inflacion se sitiie entre el 2% y el
2,4% en el 2005 (reflejo de la elevacion de la tasa media esperada) y un descenso significativo de
la probabilidad de que la inflaciéon se mantenga entre el 1,5% y el 1,9%. Concretamente, la proba-
bilidad asignada al intervalo 2%-2,4% es ahora aproximadamente el doble de la probabilidad que
se atribuye al intervalo 1,5%-1,9%. Por el contrario, la distribucion de probabilidad para el 2006
apenas ha variado en relacion con la encuesta precedente, ya que los encuestados contintian asig-
nando una elevada probabilidad (del 46%) a que la inflacion se sitie entre el 1,5% y el 1,9%'.

Indicadores de expectativas de inflacion a largo plazo

Las expectativas de inflacién a cinco afios vista no experimentaron cambios, permaneciendo
en el 1,9%, con lo que se han venido manteniendo en el mismo nivel en quince encuestas con-
secutivas. Estas expectativas se corresponden con las estimaciones publicadas recientemente
por Consensus Economics y el Barometro de la Zona del Euro. Sin embargo, la distribucion de
probabilidad contintia apuntando a riesgos alcistas. La probabilidad de que la inflacion a largo
plazo se situe por encima del 2% es del 41,5%, ligeramente superior al 40,8% de la ultima en-
cuesta (véase grafico B).

Los resultados de la encuesta EPE pueden compararse también con las expectativas de inflacion a largo
plazo, medidas por el diferencial de rendimiento entre los bonos nominales y los bonos indiciados con la

1 Puede obtenerse informacion adicional en la direccion del BCE en Internet (www.ecb.int/stats/prices/indic/forecast/html/index.
en.html.
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Grafico A Distribucion de probabilidad para la Grafico B Probabilidad de que la inflacion a cinco

inflacion media en el 2005 en las tres dltimas afos vista sea igual o superior al 2%
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inflacion. En el primer semestre del 2005, las tasas de inflacion implicita obtenidas de los bonos france-
ses indiciados con el IAPC de la zona del euro, excluido el tabaco, con vencimiento en el 2012 y el 2015
descendieron hasta niveles mas cercanos a las expectativas de inflacion medidas en la encuesta (véase
grafico C)°. No obstante, las tasas de inflacion implicita no son una simple medida de las expectativas de
inflacion, sino que pueden recoger también varias primas de riesgo (como la incertidumbre respecto a la
inflacion y las primas de liquidez). Asi pues, estas medidas pueden verse afectadas cuando los inversores
muestran una mayor incertidumbre respecto a la inflacion futura y estan dispuestos a pagar una prima
de cobertura.

Expectativas de crecimiento del PIB real y de desempleo de la zona del euro

En relacion con la encuesta EPE anterior, para el 2005 y 2006 las expectativas de actividad economica
de la zona del euro fueron revisadas a la baja. Las estimaciones apuntan a una tasa media de crecimien-
to interanual del PIB del 1,4% en ¢l 2005 y del 1,8% en el 2006 (en ambos casos, 0,2 puntos porcentua-
les por debajo de la prevision de la encuesta anterior). La revision a la baja del crecimiento medio en el
presente afio se explica, en parte, por el hecho de los encuestados esperan un crecimiento relativamente
moderado en el primer semestre del 2005. Otras razones aducidas son el persistente aumento de los
precios del petroleo y la debilidad de la demanda interna. Las respuestas sefialan, en general, la perma-
nencia de riesgos bajistas, en estrecha relacion con los factores mencionados anteriormente.

Sin embargo, los encuestados mencionan una serie de factores que deberian influir en el crecimiento econd-
mico de la zona del euro, especialmente las favorables condiciones de financiacion, la estabilidad de precios
y la mejora de la rentabilidad. Asimismo, la reciente depreciacion del euro podria favorecer las exportacio-
nes. Las previsiones de la EPE para el 2005 y 2006 son levemente mas optimistas que las estimaciones mas
recientes del Barometro de la Zona del Euro y de Consensus Economics, situadas, en ambos casos, en el
1,3% para el 2005 y el 1,7% para el 2006 (véase cuadro). Por wiltimo, la encuesta EPE recoge unas expec-
tativas de crecimiento del PIB real a cinco afios vista del 2,1%, lo que representa una revision a la baja de
0,1 puntos porcentuales con respecto a la encuesta precedente. En opinion de la mayoria de encuestados, las
perspectivas de crecimiento a largo plazo dependen, en gran medida, de las reformas estructurales.

2 Latasa de inflacion implicita representa el promedio de las expectativas de inflacion durante el plazo (residual) de los bonos utilizados
en su elaboracion y no es una estimacion puntual correspondiente a un determinado afo (como es el caso de algunos de los indicadores
de expectativas de inflacion a largo plazo de la encuesta). Para una descripcion del concepto de tasa de inflacion implicita, véase el
articulo titulado «Obtencion de informacion a partir del precio de los activos financieros» en el Boletin Mensual de noviembre del
2004.
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Las expectativas de desempleo para el 2005 y
2006 fueron revisadas al alza 0,1 puntos porcen-
tuales en relacion con la encuesta anterior y se
sittian en el 8,9% para el 2005 y el 8,7% para el
2006. Las revisiones del promedio de estimacio-
nes estan en linea con las revisiones a la baja del
crecimiento del PIB. Los encuestados consideran
que los principales factores que impediran un des-
censo mas acelerado del desempleo en los proxi-
mos afios seran el débil crecimiento a corto plazo
(por debajo del crecimiento potencial), la ausencia
de reformas estructurales y la fuerte competencia
internacional. Con todo, se espera que la tasa de
desempleo siga descendiendo, hasta alcanzar el
8,4% en el 2007. Las expectativas de desempleo
a cinco anos vista son del 7,6%, sin cambios con
respecto a la encuesta precedente. Nuevamente,
los encuestados subrayan que el descenso de la
tasa de desempleo a largo plazo dependera de las
reformas del mercado de trabajo.

Grafico C Indicadores de expectativas de inflacion

a largo plazo

(tasas medias de variacion interanual)
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Fuentes: Tesoro francés, Reuters, Consensus Economics y BCE.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

El PIB real de la zona del euro ha crecido de una manera sostenida, aunque gradual, en los ultimos
trimestres. Si bien el aumento de los precios del petroleo ha incidido en la demanda interna, los ultimos
datos disponibles y los indicadores procedentes de las encuestas muestran cierta mejora, lo que respal-
da las expectativas de que, debido a las favorables condiciones internas y externas, se vaya generali-
zando el proceso de expansion economica con el tiempo. Sin embargo, los elevados precios del petréleo
y la reducida confianza de los consumidores en la zona del euro siguen entraniando riesgos a la baja.

4.1 PRODUCTO Y DEMANDA

PIB REAL Y COMPONENTES DEL GASTO

Los datos del PIB real relativos al primer trimestre del 2005, publicados en mayo, mostraron una acelera-
cion de la actividad econdmica de la zona del euro en los primeros meses de este afio, en comparacion con
el segundo semestre del 2004. Se estima que, tras registrar un crecimiento del 0,3% y del 0,2%, en tasa
intertrimestral, en el tercer y cuarto trimestre del 2004, respectivamente, el PIB real ha crecido un 0,5%
en el primer trimestre del 2005. Sin embargo, este incremento fue resultado, en parte, de una distorsion
derivada de los ajustes por dias laborables, y no apunta a un fortalecimiento del crecimiento econdémico
a comienzos del 2005.

Aunque la segunda estimacion del crecimiento en el primer trimestre, publicada en julio, confirmo
la estimacion anterior (véase grafico 21), la composicion del gasto fue revisada, lo que se tradujo en
un ligero aumento de la contribucion de la demanda interna (hasta 0,1 puntos porcentuales, frente a
la contribucion nula de la primera estimacion). Pese a estas revisiones, el mayor crecimiento del PIB
observado en el primer trimestre continud siendo
” — consecuencia, principalmente, de la contribucion
Grafico 21 Crecimiento del PIB real tiva de | ,dp I:i o Al reoi
y contribuciones positiva de la demanda exterior neta. Al registrar-
se un crecimiento negativo de las exportaciones
(tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales en en el primer trimestre, la contribucion positiva de
puntos porcentuales; datos desestacionalizados) . .
la demanda exterior neta fue enteramente debida a
=== Demanda interna (excl. existencias) , . .
s Variacién de existencias la caida de las importaciones.

====_Demanda exterior neta
---- Crecimiento total del PIB (%)

1,2 ")

La ligera revision al alza de la demanda inter-
na en el primer trimestre fue determinada, en
su mayor parte, por las revisiones de los datos
de inversion. Sin embargo, el crecimiento de la
inversion siguio siendo negativo en el primer
trimestre, incluso después de las revisiones.
El detalle de la inversidon muestra que la cai-
da fue originada por una marcada reduccion de
la inversion en construccidn (especialmente en
Alemania), mientras que aumento la inversion
excluida la construccion. Dado que el acusado
descenso de la inversién en construccion ob-
servado en Alemania fue consecuencia, en par-
te, de factores meteorologicos transitorios, es
probable que se incremente la inversion total
de la zona del euro en el segundo trimestre del
2005.

I I 11T v
2004 2005

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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PRODUCTO P,OR RAMAS DE ACTIVIDAD Grafico 22 Crecimiento de la produccion industrial
Y PRODUCCION INDUSTRIAL y contribuciones

Por lo que se refiere a la composicion del cre-
cimiento economico por ramas de actividad, las
estimaciones del valor anadido correspondientes

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

=== Bienes de equipo

al primer trimestre del 2005 indican que el cre- mwn - Bienes de consumo
.. . === Bienes intermedios
cimiento fue impulsado, fundamentalmente, por —— il el e e G ()

el sector servicios, en el que el crecimiento cobrd 25 25
vigor, en comparacion con los dos trimestres pre-
cedentes. La contribucion de los demas sectores
fue relativamente modesta (como en la industria
excluida la construccion) o negativa (como en la
construccion).

Desde que se inicio la reactivacion econdmica
a mediados del 2003, la contribucion de la in-
dustria ha sido relativamente débil, en relacion
con los periodos de recuperacion registrados
previamente en la zona del euro. Esta falta de
dinamismo puede asociarse, en parte, a la inci-
dencia negativa de la evolucioén de los precios 2.5
del petroleo y a la pasada apreciacion del euro.
La contribucion del sector servicios, especial-

- . , Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
mente de los servicios de mercado, ha sido mas  Nota: Los datos mostrados se calculan como medias méviles de tres
conspicua (en particular, a partir de principios glet:;s();:::tradas frente a la media correspondiente a los tres meses
del 2004) y mas acorde con anteriores periodos
de recuperacion.

1999 2000 ' 2001 ' 2002 2003 @ 2004

La produccion industrial de la zona del euro (excluida la construccion) no mostrd variaciones entre
marzo y mayo del 2005, en comparacion con el precedente periodo de tres meses, lo que apunta a
que sigue observandose una evolucion moderada de la actividad industrial, que disminuy6 un 0,3%,
en tasa intermensual, en mayo, tras aumentar un 0,8% en abril. En consecuencia, a menos que la pro-
duccioén vuelva a descender de forma significativa en junio, el crecimiento de la actividad industrial
podria ser positivo para el segundo trimestre del 2005 en su conjunto. Ello indicaria que el sector
industrial podria estar experimentando una recuperacion gradual, tras registrar un crecimiento prac-
ticamente nulo en el trimestre anterior y un crecimiento negativo en el cuarto trimestre del 2004. Sin
embargo, no se aprecian todavia claros indicios de una recuperacion significativa.

Los datos de la industria proporcionan sefiales dispares segun las ramas de actividad. Los datos relativos
a los tres meses transcurridos hasta mayo indican una evolucion relativamente positiva de las ramas
de bienes de equipo y de bienes de consumo duradero (véase grafico 22), mientras que en la ramas
productoras de bienes intermedios y de bienes de consumo no duradero los resultados fueron poco
alentadores.

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

Los datos procedentes de las ultimas encuestas presentan, para el inicio del tercer trimestre del 2005,
algunas sefales positivas que apuntan a una ligera mejora de la actividad industrial. El indicador de
confianza de la Comision Europea y el indice de directores de compras se elevaron en junio y julio,
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Grafico 24 Ventas del comercio al por menor
y confianza del comercio al por menor y
de los hogares

(datos mensuales)

Grafico 23 Produccion industrial, confianza

industrial e indice de directores de compras

(datos mensuales desestacionalizados)
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Fuentes: Encuestas de opinion de la Comisién Europea y Eurostat.

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.

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.

tras descender en los tres meses anteriores. Sin embargo, ambos indicadores se mantienen en niveles
relativamente bajos, lo que sugiere, como mucho, una expansion moderada del sector manufacturero
(véase grafico 23).

Las encuestas relativas al sector servicios también apuntan a cierta mejora en junio del 2005. El
indicador de confianza de la Comisién Europea y el indice de directores de compras para los servi-
cios fueron mas altos en julio, tras haber registrado cambios poco significativos o un leve descenso
en el segundo trimestre. Sin embargo, ambos indicadores se situan todavia en niveles cercanos a
sus medias respectivas desde el inicio del presente afio. Por consiguiente, estos datos no sefialan un
fortalecimiento significativo de la actividad en el sector servicios, en comparacion con el segundo
trimestre de este aflo.

INDICADORES DEL GASTO DE LOS HOGARES

Aunque los ultimos datos han sido positivos, los indicadores del gasto de los hogares siguen apuntando,
en general, a un crecimiento moderado del consumo en el segundo trimestre del 2005. El volumen de
ventas al por menor se incremento, en tasa intermensual, en mayo y junio, aunque disminuy6 ligeramen-
te en el conjunto del segundo trimestre (véase grafico 24). Por el contrario, las matriculaciones de au-
tomoviles aumentaron notablemente en el segundo trimestre, en comparacion con el primero. Asi pues,
es probable que se compensen en buena medida entre si las contribuciones de las ventas al por menor y
de las matriculaciones de automoviles al crecimiento del consumo privado en el segundo trimestre del
2005. Por ultimo, la confianza de los consumidores, reflejada por el indicador de la Comision Europea,
no experimentd cambios en julio, por tercer mes consecutivo, y se mantiene, en general, en niveles
relativamente bajos desde mediados del 2004.
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4.2 MERCADO DE TRABAJO

Grafico 25 Desempleo

Los tultimos indicadores sugieren que las condi-
ciones del mercado de trabajo han permanecido
practicamente estables en el primer semestre del

(datos mensuales desestacionalizados)

mmmm  Variacion intermensual en miles (escala izquierda)

2005. Los datos procedentes de las encuestas se- ~ ===** Porcentaje de la poblacién activa (escala derecha)
flalan también condiciones bastante estables en el 200 - 10,0
tercer trimestre.

150 o
DESEMPLEO Lgs
La tasa normalizada de paro de la zona del euro 100
fue del 8,7% en junio del 2005, sin variaciones
en relacion con el mes de mayo (véase grafico 50 L9
25). Para el segundo trimestre en su conjunto, 3 | | ||| ||| ’
la tasa de paro se situd en el 8,8%, al igual que 0 I 'I'I ||—|
en los dos trimestres precedentes. Sin embargo, } || e
las condiciones del mercado de trabajo han mos- -50
trado cierta mejora recientemente. EI nimero de
parados disminuyd en unas 40.000 personas en 100
junio, frente a la caida de 171.000 personas ob- 80
servada en mayo, con lo que el numero total de 130
parados de la zona del euro descendi6 hasta cer- ‘

I L L L L 75

ca de 12,7 millones de personas. Con todo, estos
ultimos datos deberian interpretarse con cautela,
ya que los cambios metodoldgicos introducidos  Fuente: Eurostat.
recientemente en Alemania han dado lugar a un

incremento significativo de la volatilidad de los

datos de desempleo.

1999 2000 2001 ' 2002 2003 2004

Desde una perspectiva a mas largo plazo, existen indicios de que el desempleo estructural ha ido
reduciéndose en la zona del euro desde mediados de los afios noventa. Sin embargo, el descenso
ha sido relativamente modesto, en comparacioén con el aumento observado después de los prime-
ros afnos de la década de los setenta (véase recuadro 6). Asi, queda un amplio margen para que la
tasa de paro disminuya en el medio a largo plazo. El mejor funcionamiento de los mercados de la
zona del euro contribuiria, en gran medida, a reducir el desempleo estructural. En el recuadro 7
se ofrece una descripcion general de las Directrices integradas adoptadas por el Consejo ECOFIN
en julio del 2005. Estas directrices, que aunan las Orientaciones generales de politica econémica
y las Directrices para el empleo (anteriormente separadas), sefialan las medidas mas urgentes que
han de aplicarse en los Estados miembros de la UE para lograr un mayor crecimiento econdémico
sostenible en el medio a largo plazo.
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UNA PERSPECTIVA DE MAS LARGO PLAZO DEL DESEMPLEO ESTRUCTURAL EN LA ZONA DEL EURO

En la literatura econdmica se ha intentado en varias ocasiones medir el desempleo estructural. Una de las
medidas utilizadas es la tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion (NAIRU), definida como el nivel de
la tasa de desempleo que no ejerce presion sobre la inflacion'. En este recuadro se pretende ofrecer una breve
panoramica de la evolucion de la NAIRU en la zona del euro y en los paises mas grandes de dicha zona.

La NAIRU no es una variable que pueda observarse directamente, por lo que se han propuesto diferentes en-
foques para estimarla. En el pasado, se suponia con frecuencia que la NAIRU equivalia, aproximadamente, a
la tasa media de desempleo a largo plazo. Sin embargo, después se reconocio que puede variar con el tiempo y,
por lo tanto, se adoptaron métodos de estimacion mas elaborados, que van desde la estimacion de la tendencia
de la tasa de paro (por ejemplo, calculando medias méviles) hasta la adopcion de enfoques en los que se tiene
en cuenta explicitamente la relacion entre la tasa de desempleo y la inflacion. Este tiltimo método, conocido
también como enfoque «directo» para medir la NAIRU es el que mas se utiliza actualmente. Se basa en una
relacion entre las variaciones de la tasa de paro y la inflacion, que se conoce a menudo como curva de Phillips.
Algunas veces, se estima la relacion que existe entre la tasa de paro y la inflacion salarial, como en las contribu-
ciones originales de A.W.H. Phillips, en cuyo caso la tasa de desempleo estructural estimada se denomina «tasa
de desempleo no aceleradora de los salarios» (NAWRU). Para estimar la NAIRU (o la NAWRU) por medio
del enfoque directo es necesario utilizar técnicas econométricas avanzadas como el filtro de Kalman .

Las estimaciones de la NAIRU pueden resultar ttiles en diversos contextos. En particular, se utilizan
a veces para analizar las causas de las presiones inflacionistas. Sin embargo, varios estudios empiricos
indican que la medicion de la NAIRU es mas bien imprecisa y que el grado de incertidumbre resulta
particularmente acusado en el caso de las estimaciones sincronicas (es decir, las estimaciones corres-
pondientes al periodo en curso)?. De lo que se deduce que la utilidad de las estimaciones de la NAIRU
para el analisis ordinario de la inflacion es relativamente limitada. No obstante, pueden proporcionar
informacion valiosa respecto a tendencias a mas largo plazo.

Evolucion a largo plazo de la NAIRU en la zona del euro

En el grafico A se presentan las estimaciones mas recientes de la NAIRU (o de la NAWRU) de la zona del
euro, elaboradas por la Comision Europea, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y la Organizacion de
Cooperacion y Desarrollo Economicos (OCDE). Si bien puede observarse una variacion significativa entre
las estimaciones en la década de los ochenta y en la de los noventa, parece haber una mayor coherencia con
respecto a las tendencias a largo plazo. Concretamente, tras aumentar a partir de los afios setenta durante
unos 25 anos, la NAIRU de la zona del euro parece haberse reducido gradualmente a partir de mediados
de la década de los noventa. Las estimaciones internas del BCE, elaboradas utilizando una metodologia
similar, corroboran también esta tendencia®.

1 Véase, por ejemplo, L. Ball y N. G. Mankiw (2002): «The NAIRU in Theory and Practice», Journal of Economic Perspectives, vol. 16,
n.° 4, pp. 115-136, donde se examinan el concepto de la NAIRU y el papel que ha desempefiado en el anélisis macroecondmico.

2 Véase, por ejemplo, un analisis mas detallado en S. Fabiani y R. Mestre (2000): «Alternative measures of the NAIRU in the euro area:
estimates and assessment», ECB Working Paper n.° 17 y S. Fabiani y R. Mestre (2004): «A system approach for measuring the euro
area NAIRU», Empirical Economics, 29(2): 311-341 (publicado también como ECB Working Paper n.° 65, 2001).

3 Véanse, por ejemplo, la evidencia recogida en D. Staiger, J. Stock y M. Watson (1997): «How Precise are Estimates of the Natural Rate
of Unemployment», C. Romer y D. Romer (eds.), Reducing Inflation: Motivation and Strategy, University of Chicago Press, 1997.

4 Para los andlisis internos se utilizan diversos enfoques, incluidas algunas versiones del enfoque de la funcion de produccion descrito
en T. Proietti, A. Musso y T. Westermann, «Estimating potential output and the output gap for the euro area: a model-based production
function approach», EUI Working Paper ECO 2002/09 y ejercicios de contabilizacion del crecimiento, similares a los descritos en A.
Musso y T. Westermann, «Assessing potential output growth in the euro area — a growth accounting perspective», ECB Occasional
Paper n.° 22, enero 2005.
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Grafico A Estimaciones de la NAIRU/NAUWRU en la

zona del euro

Grafico B Revision de las estimaciones sincronicas
de la NAIRU/NAUWRU de la zona del euro

(porcentaje de la poblacion activa)
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Fuentes: Comision Europea, FMI y OCDE.
Nota: Hasta 1991, la tasa de paro de la zona del euro excluye la antigua
Alemania oriental.

(estimaciones mas recientes menos estimaciones sincronicas;
puntos porcentuales)

= Comision Europca (NAWRU)
- FMI (NAIRU)
==== OCDE (NAIRU)
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Fuentes: Calculos del BCE basados en datos de la Comision Europea,
el FMI y la OCDE.

Nota: No se dispone de estimaciones sincronicas de la NAWRU de la
zona del euro elaboradas por la Comision Europea para los afios 2001 y

2002.

Las estimaciones realizadas por los organismos internacionales indican que la NAIRU de la zona
del euro se sita actualmente en un nivel ligeramente superior al 8%. Por lo tanto se estima que es
inferior a la tasa de desempleo actual, que se sita ligeramente por debajo del 9%. No obstante, la
incertidumbre que rodea a estas estimaciones, sobre todo las sincronicas, se pone de manifiesto a la
vista de las revisiones realizadas desde el afio 2001. Por ejemplo, durante este periodo, el FMI ha revi-
sado al alza sus estimaciones en torno a 0,7 puntos porcentuales al afio en promedio (véase grafico B).
Las revisiones realizadas por la Comisién Europea y la OCDE han sido de menor magnitud, pero
aun asi, son significativas. De lo que se deduce que las estimaciones sincronicas deben considerarse
siempre con bastante cautela.

Varios estudios indican que el aumento de la NAIRU entre la década de los setenta y mediados de la
década de los noventa refleja, en gran medida, la interaccion de perturbaciones adversas y la rigidez
de las instituciones del mercado de trabajo en la mayoria de las economias de la zona del euro que,
tras una secuencia de perturbaciones en los precios del petroleo, dio lugar a un incremento constante
del desempleo estructural. La evolucion mas positiva de los ultimos diez afios se ha atribuido, sobre
todo, al impacto de las reformas del mercado de trabajo adoptadas en algunos paises de la zona®.

De hecho, las diferencias significativas observadas a nivel de paises indican hasta qué punto algunos
factores especificos del pais han contribuido a configurar las tendencias del desempleo. Si se exa-
minan las cinco economias mds grandes de la zona del euro, las estimaciones disponibles apuntan
a un incremento de la NAIRU (o de la NAWRU) desde comienzos de la década de los setenta hasta
mediados de la década de los noventa en todos los casos salvo en los Paises Bajos (véanse graficos
Cy D). Por el contrario, entre mediados de la ultima década y el aiio 2004, se estima que la NAIRU
se ha reducido en todos estos paises con la excepcion de Alemania, en donde ha ido en aumento.
Esta evolucion divergente refleja, probablemente diferencias en el alcance de las reformas del mer-
5 Véase, por ejemplo, O. Blanchard y J. Wolfers (2000): «The Role of Shocks and Institutions in the Rise of European Unemployment:

The Aggregate Evidence», Economic Journal, Vol. 110 (marzo 2000), pp.1-33 y S. Nickell (2003): «Labour Market Institutions and
Unemployment in OECD Countries», CESIFO DICE Report 1, n.° 2 (2003), pp. 13-26.
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Grafico C Estimaciones" de la NAIRU/NAWRU para Grafico D Estimaciones" de la NAIRYU/NAWRU
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Fuentes: Comision Europea, FMI y OCDE.
1) Media de las estimaciones de la Comision Europea, el FMI y la
OCDE.

cado de trabajo, asi como en el momento de su puesta en practica. El ejemplo de los Paises Bajos,
que emprendieron reformas significativas en la década de los ochenta, indica que se puede avanzar
notablemente en la reduccion del desempleo estructural por medio de las reformas. Lo mismo podria
afirmarse respecto a la evolucion de la situacion en el Reino Unido, en donde las estimaciones de la
NAIRU también indican un descenso significativo desde mediados de la década de los ochenta.

De cara al futuro, es imperativo reducir el desempleo estructural en la zona del euro. Si bien
varios paises ya han logrado progresos significativos para que sus mercados de trabajo sean mas
flexibles y adaptables, en muchos otros es necesario emprender reformas de mayor envergadura.
La tnica manera de reducir signiicativamente el desempleo en los proximos afios sin poner en
peligro la estabilidad de precios es acometer con mas determinacion las reformas estructurales de
dichos mercados.

EMPLEO

El empleo se elevo un 0,2%, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre del 2005, tras registrar tasas
de crecimiento similares en el segundo semestre del 2004. Esta evolucion refleja un aumento del creci-
miento del empleo en el sector servicios y un descenso en la industria, confirmando el panorama general
observado en trimestres anteriores.

Segun las encuestas de opinion relativas a los meses transcurridos hasta julio, las expectativas de
empleo de apuntan al mantenimiento de la expansion del empleo en el sector servicios y a un posible
nuevo deterioro en la industria al inicio del tercer trimestre del 2005. En general, estos datos estan en
consonancia con condiciones de mercado bastante estables.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

De cara al futuro, se espera un crecimiento sostenido, aunque gradual, de la economia de la zona del
euro. Estas expectativas, compartidas de forma generalizada por los participantes en la tltima encuesta
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Cuadro 7 Crecimiento del empleo

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

Tasas interanuales Tasas intertrimestrales

2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005

1 I jiit v 1

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

Agricultura y pesca -1,8 -0,3 -0,2 0,0 0,4 0,0 -0,5

Industria -1,0 -0,9 -0,5 0,3 -0,1 0,0 -0,6

Excluida la construccion -1,5 -1,6 -0,7 0,1 -0,5 0,2 -0,8

Construccion 0,1 1,0 -0,1 0,7 1,1 -0,4 0,1

Servicios 0,9 1,2 0,4 0,3 0,3 0,3 0,5

Comercio y transporte 0,3 0,8 0,1 0,3 0,4 0,2 0,2

Finanzas y empresas 1,3 2,5 1,1 0,4 0,6 0,6 0,9

Administracion publica 1,2 0.8 0.3 0,2 0,1 0,3 0,6

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

del BCE a expertos en prevision econémica (véase recuadro 5), se basan en varias consideraciones. En
el exterior, el vigoroso crecimiento de la demanda mundial y la mejora de la competitividad de la zona
de euro en términos de precios deberian respaldar las exportaciones de la zona. En el interior, aunque la
subida de los precios del petroleo ha incidido en la demanda interna, los Gltimos datos publicados y los
indicadores procedentes de las encuestas muestran cierta mejora. En este contexto, la inversion deberia
beneficiarse de unas condiciones de financiacion muy favorables, de una pujante demanda mundial, asi
como de los buenos resultados y de la gestion mas eficiente de las empresas. Por otra parte, el creci-
miento del consumo deberia evolucionar generalmente en sintonia con la trayectoria prevista de la renta
disponible. Los principales riesgos a la baja para las expectativas de mejora del crecimiento economico
de la zona del euro proceden de los elevados precios del petroleo y del reducido nivel de confianza.
Ademas, se mantiene la preocupacion por la persistencia de los desequilibrios mundiales.

Recuadro 7

DIRECTRICES INTEGRADAS PARA EL CRECIMIENTO Y EL EMPLEO RELATIVAS AL PERiODO 2005-2008

El 12 de julio de 2005, el Consejo ECOFIN adopto las primeras Directrices integradas para el creci-
miento y el empleo relativas al periodo 2005-2008. Las Directrices integradas atinan las Orientacio-
nes generales de politica econdmica y las Directrices para el empleo. Esta racionalizacion es uno de
los resultados de la revision intermedia de la estrategia de Lisboa realizada por el Consejo Europeo
en su reunion de Bruselas celebrada los dias 22 y 23 de marzo de 2005. Dentro de las Directrices in-
tegradas, que permitiran incrementar la coherencia y reducir el solapamiento entre las Orientaciones
generales de politica econdmica y las Directrices para el empleo (anteriormente separadas), las pri-
meras continuaran abarcando la totalidad de las politicas macro y microecondmicas y las segundas se
referiran a la politica en materia de empleo. Con ello disminuye de forma significativa el nimero de
estos instrumentos, que pasa de un total de 28 Orientaciones y 10 Directrices a 24 Directrices integra-
das. A diferencia de las anteriores Orientaciones generales de politica econdmica, las primeras Direc-
trices integradas adoptadas en el 2005 no comprenden orientaciones especificas para cada pais.

En estas Directrices integradas habran de basarse los nuevos programas nacionales de reforma, que
los Estados miembros de la UE deberan presentar por primera vez en el otofio del 2005, y que in-
cluiran las medidas concretas que estos Estados tienen previsto adoptar (o han adoptado ya) para
fomentar el crecimiento y el empleo a escala nacional en el periodo 2005-2008. Por su parte, la Co-
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mision ha presentado un Programa Comunitario de Lisboa, que recogera el conjunto de actuaciones
que deberan emprenderse en el plano comunitario y que tendran que aprobar el Parlamento Europeo
y el Consejo Europeo de la UE.

En este recuadro se ofrece una descripcion general de las directrices integradas.
Orientaciones generales de politica econémica

Politicas macroeconémicas

En las Orientaciones generales de politica econdomica se insta a los Estados miembros a mantener
sus objetivos presupuestarios a medio plazo, si ya los han alcanzado, o, en caso contrario, a adoptar
las medidas correctoras necesarias para cumplir los requisitos del Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to. Los Estados miembros deberian evitar politicas fiscales prociclicas y los que tengan un déficit
excesivo habran de corregirlo con prontitud. Si los déficit de la balanza por cuenta corriente corren
el riesgo de llegar a ser insostenibles, se acometeran reformas estructurales encaminadas a mejorar
la competitividad y se instrumentaran politicas fiscales disefiadas para corregir esta situacion. En
el marco de la zona del euro, se invita a los Estados miembros a asegurar una mayor coordinacion
entre sus politicas econdmicas y sus politicas presupuestarias, y a combinarlas con vistas a lograr una
recuperacion econdmica compatible con la estabilidad de precios.

Dado el envejecimiento de la poblacion europea, en las orientaciones se afirma que deberan con-
tinuar los esfuerzos por reducir la deuda publica y aumentar la actividad y la oferta de trabajo,
especialmente entre las mujeres, los jovenes y los trabajadores de mas edad. Asimismo, se insta a
los Estados miembros a reformar sus sistemas de pensiones, de prestaciones sociales y de asistencia
sanitaria. Se hace hincapié en que el aumento de los salarios nominales deberia ser compatible con
la estabilidad de precios y acorde con la tasa de crecimiento de la productividad a medio plazo,
teniendo en cuenta las disparidades existentes en las cualificaciones y en las condiciones de los
mercados de trabajo locales.

Reformas microeconémicas destinadas a elevar el crecimiento potencial de la UE
Para hacer frente al débil crecimiento y a la insuficiente creacion de empleo en la UE, es necesario
acometer amplias reformas de los mercados de productos.

En las Orientaciones generales de politica econéomica se pide a los Estados miembros que adopten
medidas para promover la inversion en investigacion y desarrollo (I+D), la innovacién y la educa-
cion. Es preciso avanzar mas rapidamente hacia el objetivo de Lisboa de asignar el 3% del PIB al
total de la inversion en I+D, con un adecuado reparto entre inversion publica e inversion privada.
Se invita a los Estados miembros a informar sobre sus objetivos de gasto en I+D para el 2008 y el
2010 y sobre las medidas correspondientes previstas en sus programas nacionales de Lisboa. Estos
objetivos deberian perseguirse estableciendo las condiciones generales adecuadas, fomentando la
relacion entre ciencia e industria, creando centros de excelencia o potenciandolos, apoyando la mo-
vilidad de los investigadores y alentando la transferencia de conocimientos entre los paises a través
de la inversion exterior directa. Los Estados miembros deberian facilitar el acceso y el uso de las
tecnologias de la informacion y las telecomunicaciones (TIC). Se recalca también la necesidad de
orientar la UE hacia sectores que presenten un mayor crecimiento de la productividad, de identificar
los factores de competitividad en los principales sectores industriales y de hacer frente al reto de la
globalizacion.
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Asimismo, las orientaciones recomiendan a los paises que promuevan el uso sostenible de los recur-
sos y que refuercen las sinergias entre proteccion del medio ambiente y crecimiento. Mediante el uso
de instrumentos de mercado debera garantizarse que los precios reflejen adecuadamente los dafios
ambientales y los costes sociales, al tiempo que se alentara el desarrollo de energias sostenibles y la
implantacion de tecnologias favorables al medio ambiente. Estas actuaciones prioritarias se llevaran
a cabo de conformidad con la legislacion comunitaria vigente y con las medidas y los instrumentos
propuestos en el Plan de Accion de Tecnologias Medioambientales. Los Estados miembros deberan
intensificar sus esfuerzos en pos de satisfacer los compromisos adquiridos con arreglo al protocolo
de Kioto.

En las orientaciones se sefiala que los Estados miembros deberian acelerar la transposicion de las
directivas relativas al mercado interior, asegurar la aplicacion estricta y eficaz de la legislacion co-
rrespondiente y dar un mayor impulso al proceso de integracion de los mercados financieros. Por otra
parte, se les insta a que eliminen los obstaculos a las actividades transfronterizas y a que apliquen las
normas de contratacion publica de la UE de una manera efectiva.

Las orientaciones generales de politica econdmica resaltan la necesidad de eliminar las barreras
a la competencia en sectores clave y de garantizar la ejecucion de la politica de competencia. Se
exhorta a los Estados miembros a realizar reformas estructurales encaminadas a facilitar el acceso
a los mercados. Ademas, se les invita a garantizar la competencia efectiva en las industrias de red y
a reducir ulteriormente las ayudas publicas en este ambito, destinandolas a objetivos horizontales,
como la investigacion, la innovacion y la optimizacion del capital humano.

En las orientaciones se solicita a las Estados miembros que adopten medidas activas para propor-
cionar un entorno empresarial mas atractivo y fomentar la creacion y el crecimiento de empresas
innovadoras. Habra que ayudar a las pequefias y medianas empresas, reforzar su potencial de inno-
vacion, mejorar su acceso a la financiacion, adaptar el régimen fiscal para premiar el éxito y reducir
la carga administrativa de las empresas de nueva creacion. A fin de alcanzar una mayor integracion
de los mercados nacionales en la UE ampliada, los Estados miembros deberian desarrollar unas ade-
cuadas infraestructuras de transporte, de energia y de TIC, especialmente en las regiones fronterizas
y periféricas.

Directrices para el empleo

Las maximas prioridades de la estrategia de Lisboa son el establecimiento de las condiciones ido-
neas para lograr el pleno empleo, la mejora de la calidad y de la productividad del trabajo y una ma-
yor cohesion social y territorial. Las directrices sefialan como objetivo para el 2010 una tasa media
de ocupacion en la UE del 70% para el empleo total, de al menos el 60% para el empleo femenino
y del 50% para los trabajadores de mas edad. Por otro lado, deberian reducirse el desempleo y la
inactividad. A estos efectos, los Estados miembros deberian fijar objetivos nacionales para la tasa
de ocupacion, ademas de elevar la tasa de actividad femenina, reducir los desequilibrios entre hom-
bres y mujeres en materia de empleo, desempleo y retribuciones, y hacer frente al paro juvenil. Los
Estados miembros deberan propugnar una vida laboral mas prolongada y modificar los aspectos de
los sistemas fiscales, de pensiones y de prestaciones sociales que incentivan el abandono prematuro
del mercado de trabajo.

En las directrices se exhorta a los Estados miembros a instrumentar politicas activas de inclusion de
las personas desfavorecidas en el mercado de trabajo, a modernizar los sistemas de proteccion social
y a combatir la pobreza y la exclusion social. También se les insta a adoptar medidas encaminadas
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a resolver situaciones de escasez o cuellos de botella en los mercados de trabajo y a garantizar una
mayor transparencia en las oportunidades de empleo y de formacion a escala nacional y europea.

Las directrices destacan la necesidad de adoptar medidas de politica economica disefiadas para me-
jorar la adaptabilidad de los mercados de trabajo a condiciones econdmicas cambiantes. Debera
conseguirse una mayor flexibilidad, adaptando la legislacion sobre el empleo y ofreciendo respaldo
en situaciones laborales de transicion. Se insta a los Estados miembros a garantizar que los sistemas
de negociacion colectiva permitan que los salarios reflejen mejor la productividad, y se les invita
a ajustar la estructura y el nivel de los costes laborales no salariales, especialmente en el caso de
los trabajos con bajas retribuciones. Para impulsar el crecimiento potencial de la UE, la clave sera
incrementar y mejorar la inversion en capital humano y reducir los desequilibrios en las cualifica-
ciones. En las directrices se pone de relieve que los Estados miembros han asumido el compromiso
de establecer estrategias integrales de formacion permanente para el 2006 y de poner en marcha el
Programa de Trabajo para la Educacion y la Formacion en el 2010. Los Estados miembros deberan
facilitar la movilidad dentro del mercado de trabajo europeo, promoviendo el reconocimiento y la
transparencia de las cualificaciones y de las competencias.
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5 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

5.1 TIPOS DE CAMBIO

En julio y en los primeros dias de agosto el euro se aprecio en términos efectivos como consecuencia
un fortalecimiento relativamente generalizado frente a las monedas de la mayoria de los socios comer-
ciales de la zona del euro. La modificacion de la politica cambiaria en China, anunciada el 21 de junio,
no parece haber tenido un efecto directo duradero en el tipo de cambio de la moneda unica.

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

A pesar de un aumento de los diferenciales de ti-
pos de interés a favor de la moneda estadouniden-
se, el euro se aprecio frente al dolar entre finales
de junio y el 3 de agosto (véase grafico 26) en un
contexto de evolucion relativamente positiva de la
confianza empresarial en la zona del euro. Como
resultado, el 3 de agosto de 2005, el euro cotizaba
a 1,23 dolares, es decir, un 1,8% por encima del
nivel registrado a finales de junio y un 1% por de-
bajo de la media del afio 2004.

YEN JAPONES/EURO

El euro sigui6 apreciandose frente al yen japonés,
consolidando asi la tendencia iniciada en junio.
La modificacion del régimen cambiario en Chi-
na, anunciada el 21 de julio (véase mas adelante)
so6lo parece haber afectado temporalmente al tipo
de cambio entre el yen y el euro. El 3 de agosto, el
euro cotizaba a 136,8 yenes, es decir, un 2,1% por
encima del nivel observado a finales de junio y un
1,8% por encima de la media del afio 2004.

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE
En el MTC II, la corona danesa y el tolar esloveno
fluctuaron en julio y en los primeros dias de agos-
to dentro de intervalos muy estrechos, proximos a
sus respectivas paridades centrales, mientras que
la corona estonia, la lira maltesa y la lita lituana
no experimentaron cambios en relacion con sus
paridades centrales (véase grafico 27). El lats le-
ton y la libra chipriota se mantuvieron estables en
el lado mas fuerte de sus respectivas bandas de
fluctuacion.

Por lo que respecta a las monedas de otros Estados
miembros de la UE, el euro se aprecié de forma sos-
tenida frente a la libra esterlina en julio en un contexto
de crecientes expectativas de una reduccion del tipo
de interés basico en el Reino Unido. El 3 de agosto, el

Grafico 26 Evolucion de los tipos de cambio
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Grafico 27 Evolucion de los tipos de cambio Grafico 28 Tipo de cambio efectivo del euro
en el MTC II y sus componentes"
(datos diarios; desviacion de la paridad central en puntos (datos diarios)
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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
correspondientes a cada una de las monedas de los seis principales
socios comerciales de la zona del euro y la contribucion agregada de
Fuente: BCE. . . . las monedas de los diez nuevos Estados miembros (NEM) que se in-
Nota: Una desviacion positiva/negativa de la paridad central frente al corporaron a la UE el 1 de mayo de 2004. La categoria «Otros»
euro implica que la moneda esta en el ladf" débil/fuerte de la banda. se refiere a la contribucion agregada al indice TCE-23 de los otros
Para la corona danesa la banda de fluctuacion es = 2,25%; para todas siete socios comerciales de la zona del euro. Las variaciones se calcu-
las demas monedas la banda de fluctuacion estindar es + 15%. lan aplicando las correspondientes ponderaciones por el comercio.
euro cotizaba a 0,69 libras esterlinas, es decir, un 2,5% por encima del nivel observado a finales de junio y un
1,8% por encima de la media del afio 2004. Entre finales de junio y el 3 de agosto el euro se depreci6 frente al
forint hiingaro (1,2%) y se aprecio frente a la corona eslovaca (1,2%) y, en menor medida, frente al zloty polaco
(0,9%). El euro se mantuvo, en general, estable frente a la corona sueca durante este periodo.
OTRAS MONEDAS
El euro se apreci6 un 0,6% frente al franco suizo entre finales de junio y el 3 de agosto. El 21 de junio China
abandono el régimen de tipo de cambio fijo y adoptd un régimen cambiario flexible con referencia a una cesta
de monedas. Al mismo tiempo, el renminbi se revalud un 2% para situarse en 8,11 yuanes por dolar estadouni-
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dense, fijindose una banda de fluctuacion diaria de £0,3%. No se dieron a conocer las monedas que integran
la cesta ni tampoco sus ponderaciones. El impacto inicial de este cambio de régimen se sinti¢ principalmente
en Asia, ya que Malasia también abandono el régimen de paridad fija frente al dolar estadounidense. El tipo de
cambio del yuan frente al euro baj6 un 0,3% entre finales de junio y el 3 de agosto.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

El 3 de agosto 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 un 1,2% por encima del nivel
de finales de junio y un 1,2% por debajo de la media del afio 2004 (véase grafico 28).

5.2 BALANZA DE PAGOS

Los datos de la balanza de pagos hasta mayo del 2005 muestran un incremento de las exportaciones y las impor-
taciones en términos nominales de la zona del euro en los uiltimos meses, tras la evolucion mas moderada obser-
vada a partir de finales del ario 2004. El superavit por cuenta corriente acumulado de doce meses se ha reducido
con respecto al maximo registrado en el verano del 2004, debido a que las importaciones han aumentado de
forma mas vigorosa que las exportaciones. En la cuenta financiera, el agregado de inversiones directas y de
cartera se situo en una posicion cercana al equilibrio en los doce meses transcurridos hasta mayo del 2005, ya
que las entradas netas de inversiones de cartera se compensaron con salidas netas de inversiones directas.

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

Las exportaciones y las importaciones nominales de bienes y servicios han aumentado en los ultimos
meses, tras una evolucion mas moderada que se inicio hacia finales del afio anterior (véase grafico 29). En
el periodo comprendido entre marzo y mayo del 2005, la media mévil de tres meses de las exportaciones
de bienes y servicios en términos nominales fue un 2,2% mas alta que en periodo de tres meses anterior,
mientras que la cifra correspondiente a las importaciones fue del 2,9%. El comercio de bienes fue bastante
vigoroso en abril y mayo, a diferencia del comercio de servicios, que fue relativamente débil.

Cuadro 8 Comercio con paises de fuera de la zona del euro y balanza por cuenta corriente

(mm de euros; datos desestacionalizados)

2004 2005

| 11 111 1V | Abr May

Exportaciones de bienes" 92,8 95,6 96,3 97,2 97,2 99,3 100,7
de las cuales: a Estados Unidos 14,2 14,6 14,4 14,6 14,5 14,9 15,0
al Reino Unido 16,6 16,8 17,2 17,1 16,7 16,6 17,4

a los nuevos Estados miembros de la UE 10,4 10,5 10,4 11,0 11,0 11,3 11,1

a Asia, excluido Japon 15,5 15,7 16,2 15,8 16,4 17,1 16,4

Importaciones de bienes! 84,1 87,7 92,4 93,5 92,5 95,0 97,5
de las cuales: de Estados Unidos 8,8 9,9 9,6 9,6 9,7 9,9 9,9
del Reino Unido 11,3 11,5 12,5 12,0 11,8 12,4 12,4

de los nuevos Estados miembros de la UE 9,0 8,8 8,9 9,2 9,0 9,3 10,1

de Asia, excluido Japon 18,9 21,0 22,3 22,8 22,2 23,4 24,0

Exportaciones de servicios ? 28,4 29,7 29,9 29,8 31,0 28,4 28,2
Importaciones de servicios? 26,5 27,3 27,3 27,6 28,3 26,7 27,7
Balanza por cuenta corriente? 4.8 5,5 1,3 2,8 1,0 0,8 0,9

Fuentes: 1) Eurostat; 2) BCE.
Nota: Los datos se refieren al valor medio mensual durante el trimestre correspondiente.
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Grafico 29 Balanza por cuenta corriente y balanza Grafico 30 Importaciones reales procedentes

comercial de la zona del euro de algunos socios comerciales
(mm de euros; datos mensuales; datos desestacionalizados) (indice: enero 2004 = 100; medias moviles de tres meses
desestacionalizadas)
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Fuente: Eurostat.
2002 2003 2004 2005 Nota: La tltima observacion corresponde a abril del 2005, salvo en
el caso de los nuevos Estados miembros de la UE, en los que los
Fuente: BCE. datos mas recientes corresponden a marzo de ese afio.

Por lo que se refiere a la distribucion regional del comercio, el reciente repunte de las exportacio-
nes parece ser bastante generalizado. En particular, el incremento de las exportaciones a Estados
Unidos, Reino Unido, Asia excluido Japon y, en menor medida, a los nuevos Estados miembros
de la UE ha favorecido el aumento de las exportaciones nominales de bienes en los dos primeros
meses del segundo trimestre del 2005 (véase cuadro 8). El incremento de las importaciones nomi-
nales de bienes de la zona del euro también ha sido bastante generalizado en lo que respecta a su
distribucion geografica.

La desagregacion de las importaciones nominales en volumenes y precios que presenta Eurostat,
indica que, a partir del 2004, las importaciones procedentes de Asia y Estados Unidos han regis-
trado un so6lido crecimiento en término reales, al tiempo que se han reducido las provenientes del
Reino Unido y de los nuevos Estados miembros de la UE (véase grafico 30). Esta evolucion es
coherente con las variaciones de los precios relativos, sobre todo, con la anterior apreciacion del
euro frente al dolar estadounidense. No obstante, la debilidad de las importaciones procedentes de
los nuevos Estados miembros de la UE a partir de mayo del 2004 también podria guardar relacion
con problemas estadisticos presentes en el momento de su adhesion, que pueden ir desapareciendo
paulatinamente.

El superavit de la balanza por cuenta corriente de la zona del euro acumulado en los doce meses transcu-
rridos hasta mayo del 2005 ascendid a 20,9 mm de euros, es decir, al 0,3% del PIB, aproximadamente.
Esta cifra representa casi la mitad del superavit de 43,6 mm de euros registrado un afio antes (véase gra-
fico 29). El descenso tuvo su origen principalmente en una caida (de 40,8 mm de euros) del superavit de
la balanza de bienes, que se compenso, en parte, con una reduccion (de 16,1 mm de euros) del déficit de
la balanza de rentas y, en menor medida, con un incremento del superavit de la balanza de servicios.
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CUENTA FINANCIERA

El agregado de inversiones directas y de car-
tera se situd en una posicion cercana al equi-
librio en los doce meses transcurridos hasta
mayo del 2005, frente a las salidas netas de
43,9 mm de euros registradas en el periodo de
doce meses anterior (véase grafico 31). Esta
evolucion tuvo su origen en un aumento de las
entradas netas de inversiones de cartera, que
compensd con creces un incremento de las sa-
lidas netas de inversiones directas en el mismo
periodo.

El aumento de las entradas netas de inversiones
de cartera en los doce meses transcurridos hasta
mayo del 2005 es atribuible, en su mayor parte,
aun incremento de las compras netas de valores
de la zona del euro por no residentes en la zona.
El aumento de las salidas netas de inversiones
directas refleja, principalmente, un incremento
de las inversiones de los residentes en la zona
del euro en valores de renta variable extranje-
ros. Los datos sobre la distribucion geografica
de la cuenta financiera de la zona del euro indi-
can que, concretamente, las salidas de inversio-

Grafico 31 Flujos de inversiones directas

y de cartera netas

(mm de euros; datos acumulados de 12 meses)
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nes directas hacia los centros extraterritoriales aumentaron en los doce meses transcurridos hasta
marzo del 2005 en comparacion con el mismo periodo del afio anterior.
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ARTICULOS

LA REFORMA DEL PACTO DE ESTABILIDAD
Y CRECIMIENTO

La Union Economica y Monetaria necesita normas fiscales que garanticen la aplicacion de politicas presupuesta-
rias sostenibles. Estas politicas promueven la estabilidad, el crecimiento y la cohesion de la zona del euro, y también
respaldan la politica monetaria en su tarea de mantener la estabilidad de precios. En este contexto, en este articulo
se analiza y se realiza una valoracion de la reciente reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC).

Las modificaciones de las medidas preventivas del PEC, que inciden en el proceso de supervision y en la
consecucion de objetivos solidos a medio plazo, pueden contribuir a reforzar el marco del Pacto, haciéndo-
lo mas adaptable a las circunstancias concretas de cada pais y haciendo un llamamiento mds explicito a los
Estados miembros para que agilicen sus esfuerzos de saneamiento presupuestario en épocas de bonanza
economica. No obstante, estas modificaciones también reducen la claridad y la simplicidad de las normas,
y no abordan de manera especifica las limitaciones de los incentivos en caso de cumplimiento.

Las modificaciones de las medidas correctoras, que tienen por objeto evitar los déficit excesivos y asegurar que
se corrigen con celeridad en caso de que se produzcan, conceden mdas importancia a la flexibilidad y la discrecion
a la hora de someter a los paises al procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo y de exigir una accion
correctora rapida. En opinion del Consejo de Gobierno del BCE, los cambios introducidos en las medidas co-
rrectoras conllevan el riesgo de que el PEC resulte debilitado, y por este motivo recomendo no modificar estas
medidas y expreso su seria preocupacion al respecto en su declaracion del 21 de marzo de 2005.

Ahora que el Consejo ECOFIN ha acordado un nuevo marco, las consecuencias de la reforma del PEC
dependeran de como se apliquen. Los Estados miembros, la Comision y el Consejo ECOFIN deben respon-
der a los importantes retos presupuestarios futuros a corto y largo plazo, entre los que se incluyen la rapida
correccion de los desequilibrios presupuestarios existentes, la reduccion de la deuda, y reformas para
afrontar las presiones presupuestarias que surgirdan como consecuencia del envejecimiento de la poblacion.
Al aplicar el nuevo marco, es esencial que desde el principio se establezcan los precedentes adecuados. La
aplicacion rigurosa y coherente de las normas revisadas favoreceria la disciplina fiscal y contribuiria a
restaurar la credibilidad del marco presupuestario de la UE y la confianza en politicas presupuestarias
prudentes.

I INTRODUCCION marco fiscal del Tratado implantando normas y
procedimientos mds detallados de supervision
presupuestaria, y agilizando y clarificando la apli-

cacion del Pacto.

Una unién monetaria que funciona correctamente
exige no so6lo una politica monetaria orientada a la
estabilidad, sino también la observancia de la dis-

ciplina fiscal entre los paises que la integran. En
reconocimiento de esto, el Tratado constitutivo de
la Comunidad Europea (el Tratado) incluye dispo-
siciones relativas a la supervision y la coordina-
cion de las politicas presupuestarias de los Estados
miembros de la UE. En particular, en el Tratado
figura que los Estados miembros de la UE evitaran
los déficit ptblicos excesivos, y establece un pro-
cedimiento aplicable en casos de déficit excesivo
(PDE), con el fin de evitar y corregir tales déficit
en caso de que se produzcan. El Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento, adoptado en 1997 y formado
por dos Reglamentos del Consejo y una Resolu-
cion del Consejo Europeo, trataba de reforzar el

Entre mediados y finales de la década de los noven-
ta, los Estados miembros de la zona del euro hicie-
ron considerables progresos en el saneamiento de su
situacion presupuestaria al tratar de cumplir los cri-
terios de convergencia para la adopcion del euro. Sin
embargo, desde 1999, la evolucion de dicha situa-
cion ha sido bastante dispar (véase grafico 1), y aun-
que los déficit no han retornado a los muy elevados
niveles de principios de los afios noventa y tampoco
se ha vuelto a observar el rapido aumento de las ra-
tios de deuda de esos afios, el saneamiento presu-
puestario se ha frenado o incluso se ha invertido en
la mayor parte de los paises de la zona. Al principio,
una coyuntura econoémica relativamente favorable
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(en porcentaje del PIB; datos anuales)

Saldo presupuestario
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oculto esta situacion, pero como consecuencia de la
recesion econdmica que comenzo en el 2001, los
saldos presupuestarios se deterioraron en seguida y
un numero creciente de Estados miembros empeza-
ron a correr el riesgo de incurrir en déficit excesivos.
Al mismo tiempo, el Consejo ECOFIN no siempre
aplico las normas y los procedimientos del PEC con
rigurosidad, y en noviembre del 2003 acordé no ac-
tuar en relacion con las recomendaciones de la Co-
mision de recurrir a las medidas previstas en el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento en lo que respecta a
Francia y Alemania y, en su lugar, adopté «conclu-
sionesy que dejaban en suspenso los procedimientos
a condicion de que los paises afectados hicieran de-
terminados compromisos. Posteriormente, el Tribu-
nal de Justicia de las Comunidades Europeas anuld
estas conclusiones, aunque también ratifico la pre-
rrogativa del Consejo ECOFIN para actuar con dis-
crecion en la aplicacion del procedimiento.

El deterioro de la situacion de las finanzas publicas
en los ultimos aflos y la creciente reticencia a se-
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guir normas y procedimientos acordados socavo la
confianza en el marco presupuestario de la UE e
intensifico las criticas vertidas contra el PEC desde
su concepcion. En este contexto, en junio del 2004,
el Consejo Europeo hizo publica una declaracion
en la que instaba a que se formularan propuestas
para reforzar y clarificar la aplicacion del PEC. En
septiembre del 2004, la Comision hizo publica una
comunicacion en la que presentaba sus ideas para
«reforzar la gobernanza econdmica y clarificar la
aplicacion del Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to». Tras un intenso debate sobre las sugerencias
planteadas por la Comision y los paises miembros,
el 20 de marzo de 2005, el Consejo ECOFIN adop-
t6 un informe sobre «la mejora de la aplicacion del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento», que incluia
propuestas de reforma que posteriormente fueron
refrendadas por el Consejo Europeo. En la actuali-
dad, el informe del Consejo ECOFIN forma parte
del Pacto y actualiza y completa la anterior Resolu-
cion del Consejo Europeo. También se han introdu-
cido las modificaciones correspondientes en los
Reglamentos del Consejo.

Durante los debates sobre la reforma del PEC, el
BCE subray6 de manera sistematica la necesidad
de disponer de un marco presupuestario solido en
la UEM. Tras la adopcion del informe del Consejo
ECOFIN, el Consejo de Gobierno del BCE hizo
publica una declaracion, y el BCE emiti6 dictame-
nes sobre las propuestas de modificacion de los
Reglamentos del Consejo planteadas por la Comi-
sion (véase recuadro 1).

En el presente articulo se explica con mas detalle la
opinion del BCE acerca de la reciente reforma del
PEC. En la seccion 2 se recoge una breve descrip-
cion general de las principales modificaciones. En
la seccion 3 se realiza una valoracion de estas mo-
dificaciones, y en la seccion 4 figuran algunas ob-
servaciones sobre los retos que ha de afrontar el
marco revisado en los meses y aflos venideros.

2 ASPECTOS PRINCIPALES DE LA REFORMA

La reforma del PEC introduce varias modificacio-
nes en el marco original. Segun el informe del Con-
sejo ECOFIN del 20 de marzo, estos cambios tie-



DECLARACION DEL CONSEJO DE GOBIERNO DE 21 DE MARZO DE 2005

«El Consejo de Gobierno del BCE se muestra seriamente preocupado por la modificacion del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento propuesta. Ha de evitarse que la modificacion de las medidas correctoras
socave la confianza en el marco presupuestario de la Union Europea y la sostenibilidad de las finanzas
publicas de los Estados miembros de la zona del euro. Por lo que se refiere a las medidas preventivas
recogidas en el Pacto, el Consejo de Gobierno toma asimismo nota de algunas modificaciones pro-
puestas, que resultan acordes con un posible reforzamiento del mismo.

Las politicas presupuestarias saneadas y una politica monetaria orientada a la estabilidad de pre-
cios son fundamentales para el éxito de la Union Econdmica y Monetaria, y constituyen una
condicién previa para la estabilidad macroeconémica, el crecimiento y la cohesion en la zona del
euro. Es indispensable que los Estados miembros, la Comision Europea y el Consejo de la Unién
Europea apliquen el marco revisado de una forma rigurosa y coherente que propicie politicas
fiscales prudentes.

Resulta especialmente importante que, en particular en las actuales circunstancias, todas las partes
afectadas asuman sus respectivas responsabilidades. El publico y los mercados pueden tener la se-
guridad de que el Consejo de Gobierno mantiene su firme compromiso de cumplir el mandato de
mantener la estabilidad de precios».

Dictamenes del BCE de 3 de junio de 2005 sobre las modificaciones a los Reglamentos 1466/97
y 1467/97 del Consejo'

En sus dictamenes, el BCE no hizo comentarios sobre disposiciones concretas de las normas pro-
puestas, pero expreso su opinion de manera mas general. En ambos Dictamenes se argumentaba lo
siguiente:

«Las politicas presupuestarias saneadas son fundamentales para el éxito de la unién econdémica y
monetaria y son condicion previa para la estabilidad macroeconémica, el crecimiento y la cohe-
sion de la zona del euro. El marco fiscal consagrado en el Tratado y en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento es la piedra angular de la UEM, y, por lo tanto, esencial para afianzar las expectativas
de disciplina presupuestaria. Este marco basado en reglas, que pretende asegurar las sostenibili-
dad de las finanzas publicas a la vez que permite suavizar las fluctuaciones del producto median-
te la aplicacion de estabilizadores automaticos, debe seguir siendo claro, sencillo y exigible. El
cumplimiento de estos principios facilitara ademas la transparencia y la igualdad de trato en la
aplicacion del marcoy.

1 El Pacto de Estabilidad y Crecimiento inicial estaba formado por los siguientes textos: (i) Reglamento (CE) n° 1466/97 del Consejo, rela-
tivo al reforzamiento de la supervision de las situaciones presupuestarias y a la supervision y coordinacion de las politicas econdomicas (la
vertiente preventiva); (ii) Reglamento (CE) n° 1467/97 del Consejo, relativo a la aceleracion y la clarificacion del procedimiento de déficit
excesivo (la vertiente correctora); (iii) Resolucion del Consejo Europeo sobre el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, adoptada en Amster-
dam el 17 de junio de 1997. Estos instrumentos se completaron con un codigo de conducta sobre el contenido y el formato de los programas
de estabilidad y convergencia, cuya tltima version fue aprobada por el Consejo ECOFIN el 10 de julio de 2001. El PEC reformado se
compone del informe del Consejo ECOFIN de 20 de marzo de 2005, junto con la Resolucion del Consejo Europeo de junio de 1997 que el
informe actualiza y completa, y los Reglamentos 1466/97 y 1467/97 del Consejo, modificados por los Reglamentos 1055/2005 y 1056/2005
del Consejo, con el fin de tomar en consideracion los puntos fundamentales del informe del Consejo ECOFIN. El codigo de conducta an-
teriormente mencionado también esta siendo actualizado.
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Ademas, en su Dictamen sobre el Reglamento 1466/97 del Consejo, el BCE «apoya el objetivo de
mejorar la supervision y la coordinacion de las politicas econdmicas con el fin de lograr y mantener
objetivos a medio plazo que aseguren la sostenibilidad de las finanzas ptblicas». En su Dictamen
sobre el Reglamento 1467/97 del Consejo, el BCE reitera «que el procedimiento aplicable en caso
de déficit excesivo debe ser creible y efectivo como garantia frente a finanzas publicas insostenibles
dentro de unos plazos estrictos». E1 BCE también subray6 que «la aplicacion rigurosa y coherente
de los procedimientos de supervision y del procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo fa-

voreceria politicas fiscales prudentesy.

nen por objeto mejorar la gobernanza, reforzar las
medidas preventivas y mejorar la aplicacion de las
medidas correctoras.

MODIFICACIONES DE LAS MEDIDAS PREVENTIVAS

Las medidas preventivas del PEC se rigen por el
Reglamento 1466/97 del Consejo (modificado
por el Reglamento 1055/2005 del Consejo), rela-
tivo al reforzamiento de la supervision de las si-
tuaciones presupuestarias y a la supervision y
coordinacion de las politicas econdomicas. En
cumplimiento de las medidas preventivas, los
Estados miembros presentan programas de esta-
bilidad o de convergencia en los que especifican
sus planes presupuestarios a medio plazo. De
conformidad con el Pacto original, los Estados
miembros debian tratar de ajustarse al objetivo a
medio plazo de alcanzar situaciones presupues-
tarias «proximas al equilibrio o con superavity.
Si bien el citado Reglamento no establecia la tra-
yectoria de ajuste a seguir para la consecucion de
este objetivo, el Eurogrupo acordod, en octubre
del 2002, que todos los Estados miembros de la
zona del euro que no hubieran alcanzado tal si-
tuacion debian mejorar sus saldos presupuesta-
rios subyacentes al menos el 0,5% del PIB por
afio'. Posteriormente, el Consejo ECOFIN aclaro
que esta mejora debia medirse por los cambios
en el saldo ajustado de ciclo, mientras que la
aplicacion de medidas excepcionales debia con-
siderarse caso por caso.

La reforma introduce varias modificaciones en
las disposiciones del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento en lo que respecta al marco y a los pro-
gresos hacia situaciones presupuestarias sanea-
das a medio plazo.
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DEFINICION DEL OBJETIVO PRESUPUESTARIO

A MEDIO PLAZO

Cada Estado miembro presentara su propio ob-
jetivo presupuestario a medio plazo en su pro-
grama de estabilidad o de convergencia, que
sera sometido a la valoraciéon del Consejo
ECOFIN. Estos objetivos a medio plazo especi-
ficos seran diferentes para cada pais, y se podra
exigir una situaciéon proxima al equilibrio o con
superavit en funcion de la deuda y del creci-
miento potencial en ese momento. También se
han de tomar en consideracion los pasivos im-
plicitos en cuanto se hayan establecido los cri-
terios y las posibilidades para alcanzar el citado
objetivo. Los objetivos presupuestarios a medio
plazo deben perseguir tres metas, a saber, man-
tener un margen de seguridad en lo que respecta
al valor de referencia del PIB del 3% para la
ratio de déficit publico, asegurar que se avanza
con rapidez hacia unas finanzas publicas soste-
nibles y, teniendo esto en cuenta, dejar un mar-
gen de maniobra fiscal, sobre todo con el fin de
tomar en consideracion las necesidades de in-
version publica. Para los Estados miembros de
la zona del euro y los que participan en el MTC
II, la gama de objetivos a medio plazo especifi-
cos para cada pais se situara, en términos ajus-
tados de ciclo y una vez aplicadas las medidas
excepcionales y temporales, entre el —1% del
PIB y una situacion «de equilibrio o con supe-
ravity. Estos objetivos se revisaran cuando se
realice una reforma estructural importante y, en
cualquier caso, cada cuatro afios.

1 Véase el informe del Eurogrupo sobre evolucion presupuestaria de
la zona del euro de 7 de octubre de 2002.

2 Véase el informe del Consejo ECOFIN sobre refuerzo de la coordi-
nacion de las politicas presupuestarias de marzo del 2003.



LA TRAYECTORIA DE AJUSTE PARA LA CONSECUCION
DEL OBJETIVO PRESUPUESTARIO A MEDIO PLAZO
Los Estados miembros que aun no han alcanzado
sus objetivos presupuestario a medio plazo deben
adoptar las medidas de saneamiento adecuadas
para lograrlo. Estas medidas deben tener mayor
alcance en épocas de bonanza econdémica, y po-
drian ser mas limitadas en momentos adversos.
Las épocas de bonanza econdmica se definen
como «periodos en los que el PIB supera su nivel
potencial, tomando en consideracion las elastici-
dades fiscales». A modo de referencia, los Estados
miembros de la zona del euro y del MTC II debe-
rian tratar de lograr un ajuste minimo anual en tér-
minos ajustados de ciclo, una vez aplicadas las
medidas excepcionales y temporales, del 0,5% del
PIB. Los Estados miembros que no sigan la tra-
yectoria de ajuste establecida deben explicar los
motivos por los que se han apartado de la misma
en las actualizaciones anuales de sus programas de
estabilidad y de convergencia. La Comision debe
elaborar «informes de asesoramiento» con el fin
de animar a los Estados miembros a no desviarse
de la senda de ajuste.

REFORMAS ESTRUCTURALES

Al definir la trayectoria de ajuste hacia la consecu-
cion del objetivo presupuestario a medio plazo o
permitir que los Estados miembros se desvien tem-
poralmente de este objetivo si ya lo han alcanzado,
se tendra en cuenta si se han introducido reformas
estructurales importantes. Sin embargo, inicamen-
te se tomaran en consideracion las reformas que
causan efectos directos de ahorro de costes a largo
plazo, incluso incrementando el crecimiento poten-
cial y, por consiguiente, que tengan un impacto po-
sitivo verificable en la sostenibilidad de las finan-
zas publicas a largo plazo. Por otra parte, debe
preservarse un margen de seguridad con respecto al
valor de referencia del 3%, y se espera que la situa-
cion presupuestaria retorne al objetivo a medio pla-
zo dentro del periodo de vigencia del programa. Se
prestara especial atencion a las reformas de las
pensiones mediante la introduccion de un sistema
multipilares que incluya un pilar obligatorio total-
mente financiado. Los Estados miembros que rea-
licen tales reformas podran desviarse de la trayec-

toria de ajuste hacia su objetivo presupuestario a
medio plazo o del objetivo mismo, y la desviacion
reflejara el coste neto de la reforma para el pilar
sometido a gestion publica, a condicion de que la
desviacion sea temporal y se mantenga un margen
de seguridad adecuado con respecto a la propor-
cion de déficit publico del valor de referencia, el
3% del PIB.

MODIFICACIONES DE LAS MEDIDAS CORRECTORAS
Las medidas correctoras del PEC se rigen por el
articulo 104 del Tratado y por el Reglamento
1467/97 del Consejo (modificado por el Regla-
mento 1056/2005 del Consejo) relativo a la acele-
racion y clarificacion del procedimiento de déficit
excesivo. Las fases iniciales del procedimiento se
refieren a la identificacion de déficit excesivos. El
procedimiento se inicia mediante la elaboracion de
un informe por parte de la Comision (de conformi-
dad con el apartado 3 del articulo 104) cuando un
déficit publico supera el valor de referencia del 3%
del PIB, y puede comenzarse asimismo si la deuda
en relacion con el PIB excede del valor de referen-
cia del 60% y «no esta disminuyendo lo suficiente
ni aproximandose al valor de referencia a un ritmo
satisfactorio». No obstante, el Tratado también es-
tipula que los déficit por encima del 3% no se con-
sideran «excesivosy, siempre que el incumplimien-
to sea de escasa importancia, temporal y debido a
circunstancias excepcionales.

Cuando el Consejo ECOFIN decide (de conformi-
dad con el apartado 6 del articulo 104) que existe
un déficit excesivo, el procedimiento establece una
serie de fases a seguir que deberian intensificar las
presiones para que el Estado miembro afectado
emprenda acciones efectivas para corregir el défi-
cit excesivo. En cada fase, el Consejo ECOFIN
adopta los actos juridicos necesarios a partir de las
recomendaciones de la Comision. El proceso se
inicia con una recomendacion del Consejo ECO-
FIN (de conformidad con el apartado 7 del articulo
104) dirigida al Estado miembro en cuestion para
que adopte medidas para poner fin a la situacion de
déficit excesivo. A continuacion se supervisa el
cumplimiento de la recomendacion del Consejo vy,
en caso de que no se adopten medidas o de que no
sean efectivas, el Estado miembro recibira una
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«advertencia» (de conformidad con el apartado 9
del articulo 104) para que adopte medidas con mi-
ras a poner remedio a la situacion. Por norma gene-
ral, el incumplimiento de la advertencia deberia
llevar a la imposicion de sanciones (de conformi-
dad con el apartado 11 del articulo 104), incluida la
exigencia de que el Estado miembro afectado efec-
tle un depdsito sin devengo de intereses que en
ultima instancia se convertiria en una multa en caso
de persistir la situacion de incumplimiento.

La reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
ha modificado algunos aspectos del procedimien-
to de déficit excesivo.

NUEVA DEFINICION DE LA EXPRESION «RECESION
ECONOMICA GRAVE»

De conformidad con el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento original, un déficit ptblico superior
al valor de referencia del 3% del PIB podia consi-
derarse «excepcional» si era consecuencia de una
recesién econdmica grave, que se definia como
una reduccion del PIB real anual de al menos el
2%. Una caida entre el 0,75% y el 2% también
podia considerarse excepcional si se disponia de
otra evidencia que lo corroborara, sobre todo como
consecuencia de la brusquedad de la recesion o de
la pérdida acumulada de producto en relacion con
tendencias anteriores. Con arreglo al Pacto revisa-
do, una recesion econdémica grave se definird
como una tasa de crecimiento interanual del PIB
real negativa o una pérdida acumulada de produc-
to durante un periodo prolongado de crecimiento
interanual del PIB real muy bajo en relacion con el
crecimiento potencial.

«OTROS FACTORES PERTINENTES»

El apartado 3 del articulo 104 del Tratado especi-
fica que al elaborar el informe que constituye la
primera fase de un procedimiento de déficit exce-
sivo, la Comision debe tener en cuenta «todos los
demas factores pertinentes, incluida la situacion
econdmica y presupuestaria a medio plazo del Es-
tado miembro». No obstante, ni en el Tratado ni en
el PEC se explicaba con mas detalle cudles po-
drian ser los demas factores pertinentes. Ahora se
ha acordado que entre los factores pertinentes que
influyen en la situacion econdmica a medio plazo
se incluyen, en particular, el crecimiento poten-
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cial, las condiciones ciclicas imperantes, el cum-
plimiento de la agenda de Lisboa y la implanta-
cion de politicas que fomenten la investigacion y
el desarrollo y la innovacion, al tiempo que los
avances relevantes en la situacion presupuestaria a
medio plazo incluyen, en particular, las medidas
de saneamiento presupuestario en épocas de bo-
nanza economica, la sostenibilidad de la deuda,
las inversiones publicas y la calidad general de las
finanzas publicas. Ademas, deben tomarse en con-
sideracion aquellos otros factores que, en opinion
del Estado miembro de que se trate, sean pertinen-
tes para una valoracion exhaustiva del exceso con
respecto al valor de referencia en términos cualita-
tivos. Se tendran especialmente en cuenta las me-
didas presupuestarias encaminadas a incrementar
o mantener un nivel elevado de aportaciones eco-
nomicas para promover la solidaridad internacio-
nal y lograr los objetivos politicos europeos, entre
los que destaca la unificacion de Europa, en caso
de que causen un efecto perjudicial en el creci-
miento y en la carga fiscal del Estado miembro. Al
valorar si un déficit superior al 3% del PIB es un
déficit excesivo, los demas factores pertinentes
s6lo se consideraran si el déficit publico se man-
tiene proximo al valor de referencia y el exceso
con respecto a dicho valor es temporal. Si el Con-
sejo ECOFIN ha decidido que existe un déficit
excesivo, los demas factores pertinentes se ten-
dran en cuenta al elaborar recomendaciones o al
formular advertencias al Estado miembro de que
se trate.

REFORMAS DE LAS PENSIONES

Para los Estados miembros cuyo déficit supere el
valor de referencia del 3% del PIB pero se situe
proximo a este valor, la Comision y el Consejo
ECOFIN también tomaran en consideracion el
coste de la reforma de las pensiones introducien-
do un sistema multipilares que incluya un pilar
obligatorio totalmente financiado. Se tendra espe-
cialmente en cuenta el coste neto de la reforma
para el pilar sometido a gestion publica, lo que se
llevara a cabo de manera decreciente durante un
periodo de cinco afios. Estas reformas también se
consideraran al valorar si un déficit excesivo se ha
corregido y si se ha reducido de manera sustancial
y continua, alcanzando un nivel préximo al valor
de referencia.



MAYOR ATENCION A LA DEUDA Y A LA SOSTENIBILIDAD
El marco de supervision de la deuda debe refor-
zarse mediante la aplicacion de un concepto de
ratio de deuda publica que «esté disminuyendo
lo suficiente y aproximandose al valor de refe-
rencia a un ritmo satisfactorio» en términos
cualitativos, teniendo en cuenta la situacidn
macroecondmica y la evoluciéon de la deuda.
Para los Estados miembros cuya deuda exceda
del valor de referencia del 60% del PIB, el Con-
sejo ECOFIN formulara recomendaciones sobre
la evolucion de la deuda en sus dictamenes so-
bre los programas de estabilidad y convergen-
cia.

AMPLIACION DE LOS PLAZOS PARA CORREGIR

LOS DEFICIT EXCESIVOS

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento original
establecia que la correccidon de un déficit exce-
sivo debia «llevarse a cabo en el afio siguiente a
su identificacion, salvo en caso de que concu-
rran circunstancias especiales», pero no especi-
ficaba cuales podrian ser estas «circunstancias
especiales». Tras la reforma, el plazo inicial
para corregir un déficit excesivo deberia conti-
nuar siendo, por norma general, el «aflo siguiente
a su identificaciony». No obstante, al establecer este
plazo y determinar si concurren circunstancias espe-
ciales que justifiquen su ampliacion en un afio, ha-
bria que tener en cuenta una valoracidon general
imparcial de los «demads factores pertinentesy
mencionados anteriormente. Por otra parte, el
plazo inicial de correccion deberia fijarse de
forma que el Estado miembro con déficit exce-
sivo tenga que conseguir una mejora anual mi-
nima de su saldo presupuestario ajustado de ci-
clo del 0,5% del PIB, como valor de referencia,
una vez aplicadas las medidas excepcionales y
otras medidas temporales. El plazo inicial
puede ser objeto de revision si el Consejo
ECOFIN vuelve a formular una recomenda-
cién o una advertencia, lo que pude suceder si
se producen acontecimientos econémicos ad-
versos inesperados con un importante impac-
to presupuestario negativo, y si se han adop-
tado medidas efectivas en cumplimiento de
una recomendacion o una advertencia ante-
riores.

AMPLIACION DE LOS PLAZOS DEL PROCEDIMIENTO
También se han ampliado algunos de los plazos
del procedimiento, entre los que se incluye el pla-
zo para que el Consejo ECOFIN formule una re-
comendacion dirigida al Estado miembro con dé-
ficit excesivo (que se amplia de tres a cuatro meses
a partir de la fecha de notificacion del déficit exce-
sivo), el plazo para que se adopten medidas efecti-
vas en respuesta a una recomendacion del Consejo
ECOFIN (que se amplia de cuatro a seis meses), el
plazo para que éste formule una advertencia si se
constata que no se han adoptado medidas efectivas
en respuesta a su recomendacion (que se amplia
de uno a dos meses), y el plazo para adoptar medi-
das efectivas en respuesta a una advertencia (que
se amplia de dos a cuatro meses).

GOBERNANZA

Los Estados miembros, la Comision y el Consejo
ECOFIN tienen responsabilidades distintas en
cuanto a la aplicacion del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, y todos realizaron compromisos
especificos en relacion con la Resolucion del
Consejo Europeo anteriormente mencionada.
Los Estados miembros son responsables de la
gestion de sus propias politicas presupuestarias,
pero se han comprometido a seguir estas politi-
cas de forma acorde con los objetivos del Pacto
y las recomendaciones del Consejo ECOFIN. La
Comision tiene derecho exclusivo a tomar la ini-
ciativa y presentar recomendaciones para la
adopcion de medidas formuladas por el Consejo
ECOFIN, y se ha comprometido a ejercer este
derecho de forma que facilite el funcionamiento
estricto, oportuno y efectivo del Pacto. Por ulti-
mo, el Consejo ECOFIN es el responsable, en
ultima instancia, de exigir la aplicacion del Pac-
to, y tiene cierto margen de discrecion al respec-
to, pero se ha comprometido a velar por el cum-
plimiento riguroso y oportuno de todos los
aspectos del Pacto.

Sin modificar esta division basica de responsabi-
lidades, la reforma del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento incluye algunas sugerencias para
mejorar su gobernanza, haciendo un llamamien-
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to a una mayor cooperacion entre los Estados
miembros, la Comision y el Consejo ECOFIN,
asi como a una mejora del apoyo y la vigilancia
mutuos. También insta a que se desarrollen nor-
mas fiscales nacionales, a la continuidad de los
objetivos presupuestarios cuando un nuevo go-
bierno asume el poder y a una mayor participa-
cion de los parlamentos nacionales. Ademas,
subraya la importancia de disponer de previsio-
nes macroecondmicas y estadisticas presupues-
tarias fiables.

3 VALORACION DESDE LA PERSPECTIVA
DEL BCE

JUSTIFICACION DE LAS NORMAS
FISCALES EN LA UEM

La justificacion principal para imponer limitacio-
nes a las politicas fiscales mediante normas reside
en la tentacion que pueden sentir los Gobiernos de
gastar mas de lo que pueden y trasladar la carga a
los futuros contribuyentes. Si esta situacion no se
vigila, se traduce en un sesgo deficitario en el que
déficit elevados conducen a niveles de deuda en
aumento que pueden ensombrecer de manera per-
manente las perspectivas economicas. Un déficit y
una deuda elevados provocan una subida de los
tipos de interés a largo plazo y una caida de la in-
version privada, ya que compiten por el ahorro
privado. Esto puede llevar a una pérdida perma-
nente de produccion a largo plazo.

Las politicas fiscales también pueden influir en la
ejecucion de la politica monetaria. En particular,
déficit elevados pueden provocar presiones infla-
cionistas y sobre la demanda, lo que podria obli-
gar a las autoridades responsables de la politica
monetaria a mantener los tipos de interés a corto
plazo en un nivel superior al que habria sido nece-
sario en otras circunstancias. Las politicas fiscales
también pueden socavar la confianza en una poli-
tica monetaria orientada a la estabilidad si los
agentes privados empiezan a pensar que un endeu-
damiento publico excesivo se financiara, en lti-
ma instancia, mediante la creacion de dinero, y,
por lo tanto, ajustan sus expectativas de inflacion
en consecuencia.

BCE
Boletin Mensual
Agosto 2005

En una unidén monetaria entre Estados soberanos
es probable que se exacerbe el sesgo deficitario
de la politica fiscal. La adopcion de una moneda
comun elimina el riesgo de tipo de cambio y la
prima de riesgo de tipo de interés asociada entre
los paises participantes, atemperando la discipli-
na que habitualmente ejercen los mercados fi-
nancieros sobre la actuaciones presupuestarias
de los Gobiernos. A medida que aumenta la inte-
gracion de los mercados financieros nacionales,
los emisores soberanos pueden recurrir a un mer-
cado de capitales mas amplio y mas liquido que
abarca toda la unién monetaria. Un Gobierno
que aumenta su déficit podra financiar el gasto
complementario con mas facilidad porque el
coste del endeudamiento adicional, plasmado en
unos tipos de interés mas elevados, se distribuye,
al menos en parte, entre todos los paises del area
monetaria®. En consecuencia, los efectos de con-
tagio del gasto deficitario de un pais determina-
do a otros paises también son mayores en la
UEM, lo que contribuye a que las politicas fisca-
les de los Estados miembros participantes sean,
no mayor motivo, causa de preocupacion co-
mun.

Otra justificacion de las normas fiscales es crear
un margen para que la politica presupuestaria es-
tabilice el producto y evite las politicas procicli-
cas. En particular, los estabilizadores automati-
cos, que son el resultado de las fluctuaciones
ciclicas de los ingresos y el gasto publicos y que
aparecen de manera «automatica» y oportuna en
el transcurso del ciclo econémico, han demostra-
do ser efectivos para suavizar las fluctuaciones
del producto y de la demanda. En una unién mo-
netaria, la importancia de la politica fiscal como
instrumento para suavizar las fluctuaciones del
producto a escala nacional es incluso mayor
como consecuencia de la desaparicion de las po-
liticas monetarias nacionales. Los tipos de inte-
rés de la zona del euro no pueden adaptarse a la
situacion economica nacional, al tiempo que los
estabilizadores automaticos pueden ayudar a
contrarrestar cualquier efecto excesivamente

3 Véase el articulo titulado «La influencia de la politica fiscal en la
estabilidad macroeconémica y en los precios», en el Boletin Men-
sual del BCE de abril del 2004.



contractivo o expansivo en la demanda interna®.
Sin embargo, si los déficit y la deuda son eleva-
dos, el incremento resultante del déficit puede
mermar la confianza en la solidez futura de las
finanzas publicas, lo que podria llevar a los
agentes a ahorrar mas y, de este modo, compen-
sar el impacto de los estabilizadores automati-
Cos.

El Tratado y el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
establecen un marco basado en normas que aspira
a conseguir unas politicas fiscales sostenibles y
orientadas a la estabilidad. La vertiente preventiva
del Pacto prescribe la senda para aplicar politicas
fiscales solidas en torno a las cuales pueden operar
los estabilizadores automaticos, al tiempo que la
vertiente correctora pretende evitar «errores poli-
ticos graves» al disuadir a los Estados miembros
de incurrir en déficit excesivos y exigir su rapida
correccion en caso de que se produzcan. En parti-
cular, el limite del 3% para los déficit debe pro-
porcionar un nivel minimo de disciplina fiscal en
la UEM, y, por consiguiente, afianzar las expecta-
tivas de sostenibilidad de las finanzas publicas.
Teniendo presentes estas limitaciones, que no sélo
son en beneficio de la zona del euro en su conjun-
to, sino también en el de los Estados miembros
individuales, el Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to es plenamente coherente con la soberania na-
cional y no restringe dicha soberania en lo que
respecta a las politicas presupuestarias.

PRINCIPIOS DE BUENAS NORMAS
FISCALES EN LA UEM

Las normas fiscales no son prerrogativa de la
UEM. Algunos paises dentro y fuera de la UE han
adoptado diversas normas fiscales. A medida que
se ha adquirido mas experiencia en la aplicacion
de estas normas, se pueden extraer importantes
lecciones en lo que respecta a los principios que
deben observarse para que sean efectivas. Las nor-
mas fiscales deben sustentarse en razonamientos
econdmicos solidos. En particular, deben ser ade-
cuadas en el sentido de que se ajustan a los objeti-
vos que pretenden conseguir, y han de ser acordes
con el marco mas amplio de politica econdmica.
También han de ser lo bastante flexibles como
para permitir respuestas politicas apropiadas a

acontecimientos excepcionales fuera del control
de los Gobiernos. Es improbable que las normas
fiscales que no son coherentes con opciones racio-
nales de politica economica recaben suficiente
apoyo publico y compromiso politico para garan-
tizar su viabilidad a largo plazo.

Al mismo tiempo, las normas fiscales deben ser
claras y de cumplimiento obligatorio, lo que exige
transparencia y un nivel adecuado de simplicidad.
La supervision del cumplimiento de las normas ha
de ser relativamente sencilla si éstas han de servir
de mecanismo disciplinario eficaz. La contabili-
dad y la medicion deben ser fiables. Asimismo, el
incumplimiento ha de conllevar consecuencias su-
ficientemente previsibles y graves si se pretende
que tenga un efecto disuasorio. Por otra parte, las
normas fiscales deben ser comprendidas con faci-
lidad, ya que esto amplia los incentivos para apli-
car politicas fiscales solidas resultantes de la dis-
ciplina externa ejercida por los mercados
financieros y el publico en general. En el marco
multilateral de 1a UEM, la necesidad de garantizar
un trato equitativo entre los Estados miembros
proporciona una justificacion mas de la necesidad
de disponer de normas simples, claras y de cum-
plimiento obligatorio.

Obviamente, los principios descritos anterior-
mente a menudo conllevan concesiones. En par-
ticular, un mayor grado de flexibilidad puede ir
en detrimento de la simplicidad y de la claridad.
Esto se ve claramente en la formulacion origi-
nal del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Las
dos vertientes principales del Pacto tienen por
objeto combinar normas relativamente flexibles
y procedimientos «suaves» de supervision fis-
cal, en el ambito de las medidas preventivas,
con normas mas estrictas y procedimientos
«mas rigurosos» cuando sea necesario para de-
finir, evitar y corregir los déficit excesivos al
aplicar las medidas correctoras. Aunque la re-
forma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
no ha cambiado, en lo esencial, esta «estructura
de dos vertientes», el énfasis relativo en lo que

4 Véase el articulo titulado «Funcionamiento de los estabilizadores
fiscales automaticos en la zona del euro», en el Boletin Mensual del
BCE de abril del 2002.
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respecta a los distintos principios que caracteri-
zan a las buenas normas fiscales se ha modifica-
do considerablemente.

LAS MEDIDAS PREVENTIVAS: UNA APROXIMACION
MAS SOFISTICADA A LA SUPERVISION FISCAL

Los cambios introducidos en las medidas preventivas
tienen por objeto abordar diversas criticas al marco
original, entre las que se incluye la desaprobacion del
objetivo presupuestario de «un modelo tinico para to-
dos» los Estados miembros, habida cuenta de las dife-
rencias en el crecimiento, en la deuda y en los retos
relacionados con el envejecimiento, asi como el argu-
mento de que era necesario reforzar los incentivos
para aplicar politicas de caracter contraciclico y que
promuevan el crecimiento.

Las modificaciones en la definicion de los objeti-
vos adecuados de la politica presupuestaria a me-
dio plazo hacia una mayor especifidad por paises
se basan en la consideracion de que las diferencias
en el crecimiento potencial, en la deuda y en los
pasivos implicitos exigen distintos objetivos de
déficit. Ademas, se pretende reforzar los incenti-
vos para emprender importantes reformas estruc-
turales, que podrian dar lugar a la revision de los
objetivos presupuestarios a medio plazo con el fin
de establecer objetivos menos ambiciosos si tales
reformas amplian las perspectivas de sostenibili-
dad. La trayectoria de ajuste necesaria para alcan-
zar el objetivo presupuestario a medio plazo tam-
bién se ha revisado de una forma que, en principio,
deberia desalentar politicas fiscales prociclicas y
propiciar la adopcion de medidas de caracter es-
tructural en lugar de medidas excepcionales o
temporales que no tienen un impacto positivo a
largo plazo en las finanzas publicas.

En el grafico 2 se muestra como podrian funcio-
nar, en la practica, la trayectoria de ajuste y la mo-
dificacion de las medidas de saneamiento en épo-
cas de bonanza econdémica y en momentos
adversos para la economia. Se parte de una desvia-
cion con respecto al objetivo presupuestario a me-
dio plazo e, inicialmente, el PIB se sitta por deba-
jo de su potencial (los «momentos adversos» se
definen como una diferencia negativa entre el PIB
observado y el potencial). Asimismo, se supone
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(saldo presupuestario ajustado del impacto del ciclo)

Trayectoria de ajuste
Valor de referencia: ajuste anual del 0,5% del PIB

Objetivo a medio plazo

/ Mayor saneamiento

en «épocas de bonanza
en «momentos adversos» | €conomica»

Menor saneamiento

Tiempo

que se han adoptado ciertas medidas de sanea-
miento, pero por debajo del 0,5% del PIB, el valor
de ajuste anual de referencia. Los esfuerzos de sa-
neamiento habrian sido mayores durante el perio-
do posterior, en el que el PIB aumenta por encima
de su nivel potencial a largo plazo (las «épocas de
bonanza econdémica» se definen como una dife-
rencia positiva entre el PIB observado y el poten-
cial). Suponiendo que hay una simetria entre las
épocas de bonanza econémica y los momentos ad-
versos, como en el grafico 2, y que se identifican
correctamente en tiempo real, los resultados de las
medidas de saneamiento serian, en promedio, si-
milares a los implicitos en el valor de referencia
del 0,5%, pero la politica fiscal habria tenido mas
margen para ajustar los esfuerzos de saneamiento
a la coyuntura ciclica. En el recuadro 2 se descri-
ben las consecuencias del cumplimiento de los
objetivos presupuestarios a medio plazo en la evo-
lucién de la deuda a largo plazo con arreglo a las
medidas preventivas revisadas.

Uno de los inconvenientes de esta aproximacion
mas sofisticada a la supervision y la coordinacion
en materia fiscal que conllevan estas modificacio-
nes es la dependencia de una serie de conceptos
que plantean problemas de definicion y medicion.
En particular, la incertidumbre a la que esta some-
tida la medicion de variables no observables como
el PIB potencial, las diferencias entre el PIB ob-
servado y el potencial y los saldos presupuestarios
ajustados de ciclo, podrian hacer que la valoracion
del cumplimiento con las exigencias de sanea-



SIMULACIONES DE LAS CONSECUENCIAS DE LA REFORMA DE LAS MEDIDAS PREVENTIVAS
EN LA EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA

Existen diversas maneras de analizar la dinamica de la deuda. Una de las mas sencillas consiste en
realizar una simulacion de la evolucion de la deuda publica en funcion de distintas tasas de creci-
miento potencial y de supuestos sobre el déficit, lo que ayuda a apartarse de las variaciones a corto
plazo de la deuda asociadas al ciclo econdmico y a concentrarse en las tendencias a largo plazo. La
evolucion de la deuda de un pais puede expresarse mediante la siguiente ecuacion:

d
d, =;'+deft
I+y

donde d representa la deuda en relacion con el
PIB, que depende de y, el crecimiento del produc-
to nominal, def, el déficit en relacion con el PIB,

ysu nivel pI‘CViO (en porcentaje del PIB)

=== Crecimiento y deuda medios, objetivo presupuestario
a medio plazo: -0,5%

Este enfoque puede utilizarse para realizar una si- +««++ Crecimiento menor, deuda elevada, objetivo
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como podria evolucionar la deuda en escenarios 60 \ @
empiricos que, en general, abarcan las diversas si- 40 40
tuaciones economicas y presupuestarias de los pai-
ses de la zona del euro, y muestra que en un pais
caracterizado por una deuda inicial elevada y un O 006 00 w0 o o
crecimiento reducido, incluso en caso de que cum-

pla un objetivo a medio plazo de equilibrio presu-

puestario, inicamente se observa una lenta disminu-

cion de la deuda. En este escenario, la deuda publica

no llegaria al umbral del 60% ni al cabo de 15 afios. Un pais con una deuda inicial y un crecimiento econo-
mico que se corresponden con el promedio de la zona del euro en el 2004 alcanza una deuda inferior al 60%
del PIB una vez transcurridos seis afios, y se reduce hasta aproximadamente el 50% del PIB en 15 afios si
cumple con un objetivo presupuestario a medio plazo del —0,5% del PIB. Por tiltimo, un objetivo presupues-
tario a medio plazo del —1% del PIB mantiene la deuda practicamente estable en un pais que parte de una
deuda reducida y un crecimiento elevado. La conclusion mas resefiable de estas sencillas simulaciones es
que incluso si el objetivo presupuestario a medio plazo se cumple en todo momento, la deuda disminuira
con bastante lentitud en los paises con niveles elevados de endeudamiento.

20 20

1 Lasimulacion se basa en una tasa de crecimiento nominal de la zona del euro del 3,9%, y en una deuda en relacion con el PIB del 71,3%,
de conformidad con las Previsiones Economicas de la Comision Europea de primavera del 2005. Un crecimiento elevado se refiere a la tasa
de crecimiento de la zona mas el 1%, y un crecimiento reducido a la tasa de crecimiento de la zona del euro menos el 1%. Se supone que
la deuda se sitiia en el 100% en un pais con una deuda elevada, en el 71,3% en un pais con una deuda media y en el 40% en un pais con una
deuda reducida. La simulacion también supone que no se han producido ajustes entre déficit y deuda.
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servado y el potencial y los saldos presupuestarios
ajustados de ciclo, podrian hacer que la valoracion
del cumplimiento con las exigencias de sanea-
miento en épocas de bonanza econdmica y en mo-
mentos adversos resulte muy dificil en la practica.
La experiencia ha demostrado que las diferencias
negativas entre el PIB observado y potencial tien-
den a predominar en las valoraciones ex ante de la
situacion econdémica de los paises (rara vez suele
considerarse que una época es de bonanza econod-
mica). Por ello, existe el riesgo de que se observen
pocos casos de un ajuste considerable por encima
del 0,5% del PIB, y mas en los que los planes de
ajuste quedan por debajo de este valor de referen-
cia. Los resultados dependeran, en gran medida,
de la calidad del calculo de las variables subya-
centes en tiempo real.

Debe prestarse especial atencion a las dificultades
de aplicacion asociadas a las mayores diferencias
entre los objetivos presupuestarios a medio plazo de
los distintos paises y a las disposiciones mas flexi-
bles en relacion con las desviaciones de estos objeti-
vos. Disponer de mas libertad de accion para des-
viarse de situaciones presupuestarias proximas al
equilibrio o con superavit implica que podrian redu-
cirse los margenes de seguridad en lo que respecta al
valor de referencia del 3% del PIB, incrementando
el riesgo de incurrir en déficit excesivos. También es
probable que surjan importantes problemas de medi-
cion al tratar de valorar los costes y los beneficios
presupuestarios de las reformas estructurales. A me-
nudo, los efectos cuantitativos concretos de las re-
formas especificas resultan dificiles de estimar ex
post, y mucho mas ex ante. Ademads, no existe una
correspondencia clara entre saneamiento presupues-
tario y reformas estructurales, sino que la experien-
cia de varios paises indica que lo mas conveniente es
implantar medidas de saneamiento presupuestario y
reformas estructurales de forma paralela como parte
de una estrategia economica integral®. En este con-
texto, las reformas estructurales pueden incluso esti-
mular la demanda y, a su vez, las finanzas publicas,
si inspiran confianza y provocan respuestas favora-
bles del lado de la oferta.

En general, la aproximacion mas sofisticada a la
supervision que ha introducido la reforma puede
reforzar las medidas preventivas si las modifica-
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ciones van acompafiadas de una reafirmacion del
compromiso de cumplir y exigir el cumplimiento
de las normas. Sin embargo, se ha de prestar espe-
cial atencion a la posible pérdida de claridad y
simplicidad, lo que puede dificultar la observancia
de un trato equitativo y dar lugar a la posibilidad
de una implantacion menos rigurosa.

LAS MEDIDAS CORRECTORAS: MAYOR FLEXIBILIDAD
Y DISCRECION

Aunque la reforma del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento preserva los aspectos esenciales del marco,
como los valores de referencia del 3% y el 60%,
respectivamente, para el déficit y la deuda, ha in-
troducido notables modificaciones en el funciona-
miento de las medidas correctoras. Cierto grado
de flexibilidad y discrecion han sido siempre inhe-
rentes al marco juridico e institucional de la UE en
el que se basa el Pacto. No obstante, cuando el
Pacto se firmo por primera vez, los Estados miem-
bros, la Comision y el Consejo ECOFIN se com-
prometieron a cumplir rigurosamente con un limi-
te de déficit claro y sencillo. Este compromiso se
considerd necesario para promover la credibili-
dad y el efecto disuasorio del Pacto. La reforma
de las medidas correctoras constituye un paso ha-
cia unos criterios mas flexibles y hacia una ma-
yor relevancia de la discrecion. En consecuencia,
las decisiones adoptadas en el contexto del proce-
dimiento pueden tornarse menos estrictas y estar
mas condicionadas al criterio de las partes invo-
lucradas.

En principio, las nuevas normas flexibilizan las condi-
ciones para mejorar la supervision en el procedimiento
de déficit excesivo. La modificacion de la clausula so-
bre circunstancias excepcionales y la elaboracion de
una larga lista de «otros factores pertinentes» aumentan
la probabilidad de que los déficit por encima del valor
de referencia no se consideren excesivos, aunque se
entiende que tales situaciones de incumplimiento han
de continuar siendo de escasa importancia y tempora-
les. Por otra parte, las modificaciones de las disposicio-
nes dan mas libertad de accion dentro del plazo estable-

5 Véase el articulo titulado «La necesidad de reformas integrales para
hacer frente a los efectos del envejecimiento de la poblacion», en el
Boletin Mensual del BCE de abril del 2003.



cido para corregir déficit excesivos, incluso si se
mantiene el plazo «normal» de dos afios («el afio si-
guiente a su identificacion»). Actualmente también hay
mas margen para conceder un plazo adicional para co-
rregir un déficit excesivo.

El impacto de estas modificaciones de las medidas
correctoras dependera de su aplicacion. Para ilus-
trar este punto, en el recuadro 3 se describen esce-
narios hipotéticos «rigurosos» y «flexibles» y las

consecuencias, potencialmente muy distintas, de
estos escenarios en la evolucion de la deuda. En
principio, la reforma del Pacto no impone mayor
flexibilidad en la aplicacion de las normas y proce-
dimientos que antes. Sin embargo, podria contri-
buir a que esto suceda, lo que llevaria a que los
déficit superiores al 3% del PIB sean mas elevados,
mas frecuentes y/o mas persistentes, causando con
ello un efecto adverso en las expectativas de disci-
plina fiscal y de estabilidad macroecondmica.
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ESCENARIOS DE APLICACION DEL PROCEDIMIENTO DE DEFICIT EXCESIVO REVISADO Y CONSECUENCIAS
PARA LA DEUDA PUBLICA

En el grafico A se muestran dos escenarios con la evolucion del déficit como consecuencia del incum-
plimiento del valor de referencia del 3%. Cabe destacar que no se presentan previsiones sino escena-
rios hipotéticos que pretenden ilustrar la amplia variedad de resultados posibles, y, con ello, la impor-
tancia de una aplicacion rigurosa del procedimiento de déficit excesivo en aras de la prudencia fiscal.

Escenario «riguroso»:

— Enel afio T, un Estado miembro registra un déficit que excede del valor de referencia del 3%.
Esta situacion se observa en el afio T+1, y se llega a la conclusion de que el exceso no se debe
a circunstancias excepcionales. Tampoco se constata que haya «otros factores pertinentes» que
aclaren los motivos del incumplimiento ni circunstancias especiales que justifiquen una am-
pliacion del plazo de correccion. Por lo tanto, el Consejo ECOFIN formula una recomendacion
al Estado miembro en cuestion para que corrija su déficit excesivo en el aflo siguiente a su
identificacion.

— El Estado miembro adopta medidas presupuestarias efectivas y cumple la recomendacion,
corrigiendo su déficit excesivo en el afio T+2.

— Tras corregir el déficit excesivo, el Estado miembro trata de conseguir un ajuste de su saldo
presupuestario ajustado de ciclo, una vez aplicadas las medidas temporales, de al menos el
0,5% del PIB anual, y alcanza una situacion presupuestaria proxima al equilibrio a medio pla-
Z0 que posteriormente se mantiene.

Escenario «flexible:

— Enelaifio T, un Estado miembro registra un déficit que excede del valor de referencia, el 3%. Tal
circunstancia se observa en el afio T+1, pero se llega a la conclusion de que la situacion de in-
cumplimiento es de escasa importancia, temporal y que se debe a «otros factores pertinentesy.

— En el afio T+1, la situacion presupuestaria se deteriora mas y en el afio T+2 se decide que
existe un déficit excesivo. Sin embargo, dado que una mejora del saldo presupuestario ajustado
de ciclo del 0,5% del PIB parece insuficiente para corregir el déficit en el afio siguiente a su
identificacion (afio T+3), el Consejo ECOFIN considera que concurren circunstancias especia-
les y decide ampliar el plazo inicial hasta el afio T+4.

— El Estado miembro no adopta medidas efectivas, y el déficit excesivo no se corrige en el afio
T+4. En consecuencia, el Consejo ECOFIN formula una advertencia al Estado miembro con el
fin de que adopte medidas para corregir la situacion en el afio T+5.
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— El Estado miembro cumple la advertencia, y en el afio T+5 corrige su déficit excesivo. Se
evita la imposicion de sanciones y se pone fin al procedimiento de déficit excesivo.

— Posteriormente habria que avanzar hacia una situacion presupuestaria saneada a medio plazo
con arreglo a la trayectoria de ajuste prescrita para la consecucion del objetivo presupuestario
a medio plazo. No obstante, dada la falta de un margen de seguridad adecuado, no puede
descartarse que se produzcan nuevos casos de incumplimiento del valor de referencia en el
supuesto de que la evolucion econdmica y/o fiscal sea adversa.

En el grafico B se presenta una simulacion de las consecuencias de estos dos escenarios en la evolucion
de la deuda. En ambos escenarios, el punto de partida se corresponde con el promedio de la deuda en
relacion con el PIB de la zona del euro, el 71,3%, y el déficit inicial excede del 3% del PIB. Se supone
que el crecimiento econémico se mantiene en el promedio de la zona del euro durante el horizonte de
simulacion. La linea inferior simula el escenario riguroso. En este escenario, la deuda aumenta inicial-
mente y al cabo de seis afios cae por debajo del valor inicial. La linea superior simula el escenario flexi-
ble, en el que nuevas situaciones de incumplimiento y la persistencia de una aplicacion poco rigurosa
llevan a un déficit que oscila entre un nivel justo por debajo del 3% y ligeramente por encima de este
valor (en este caso, el 4,5% del PIB). En este escenario, la deuda aumenta constantemente. Son concebi-
bles muchas variaciones de este escenario, por ejemplo, unas medidas de saneamiento mas ambiciosas
podrian reducir la deuda, o, alternativamente, la evolucion de la deuda podria tornarse mas negativa si el
crecimiento econdmico fuera inferior al promedio de la zona del euro y el déficit mas elevado.

GOBERNANZA: POCAS MODIFICACIONES
INSTITUCIONALES

La necesidad de mejorar la gobernanza del PEC,
incluidos los incentivos para cumplir y exigir el
cumplimiento de las normas, ha sido ampliamente
reconocida. Una critica habitual es que los Esta-
dos miembros pueden ser reacios a cumplir rigu-
rosamente las normas por las consecuencias que
ello puede tener en las valoraciones futuras de sus
propias politicas. Otra critica se refiere a que, de
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conformidad con el sistema de votacion actual,
una minoria de paises (incluidos aquellos con dé-
ficit excesivos) pueden bloquear los procedimien-
tos y, con ello, dificultar su aplicacion rigurosa. La
reforma no ha introducido cambios institucionales
fundamentales a este respecto.

No obstante, existe una nueva disposicion que
permite que la Comision formule una advertencia
sobre la politica seguida, al tiempo que fuera del
ambito de la reforma del Pacto también se estan



considerando e implantando mejoras muy necesa-
rias en el marco institucional de gobernanza esta-
distica. Al mismo tiempo, a la vista de la disper-
sion de los posibles resultados que se muestra en
el recuadro 2, la mayor sofisticacion de las nuevas
normas y la mayor relevancia de la discrecion y
del criterio econdémico requerira que mejore la co-
operacion y la «vigilancia mutua» con el fin de
aplicar los procedimientos de manera efectiva.

Una causa de incertidumbre guarda relacion con el
impacto de la reforma en el cumplimiento. Por un
lado, al afrontar determinadas criticas y adoptar
normas que son mas faciles de respetar, la reforma
podria reforzar el compromiso politico y la dispo-
sicion a observar dichas normas. Por otro, la relati-
va complejidad de las normas, la flexibilizacion de
los criterios para determinar la existencia de un dé-
ficit excesivo y las menores perspectivas de sancio-
nes reduciran el coste para la reputacion que entra-
fa la aplicacion de politicas presupuestarias poco
solidas. Ademas, la mayor complejidad de las nor-
mas también puede tener consecuencias para la su-
pervision de las politicas fiscales por parte de los
mercados financieros y el publico en general.

4 RETOS QUE HA DE AFRONTAR EL PACTO DE
ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO REFORMADO

La reforma del PEC se ha llevado a cabo en un
momento en el que las politicas fiscales de la zona
del euro afrontan importantes retos a corto y largo
plazo. Desde 1999, las medidas de saneamiento
presupuestario se han reducido o incluso se han
cancelado en muchos paises de la zona del euro.
El conjunto de la zona del euro ha registrado défi-
cit proximos al 3% del PIB en los tres ultimos
afios, como consecuencia de desequilibrios presu-
puestarios considerables o incluso severos en al-
gunos paises miembros que han persistido durante
unos afos y que, en algunos casos, estan empeo-
rando. Actualmente, cinco de los doce Estados
miembros de la zona del euro estan sujetos a pro-
cedimientos de déficit excesivo, y s6lo unos pocos
han conseguido alcanzar o mantener situaciones
presupuestarias proximas al equilibrio o con supe-
ravit. Por otra parte, la deuda de la zona del euro
ha aumentado, y un niimero creciente de paises ha

(en porcentaje del PIB)

Déficit Deuda
Bélgica 0,1 95,6
Alemania -3,7 66,0
Grecia -6,1 110,5
Espafia -0,3 48,9
Francia -3,7 65,6
Irlanda 1,3 29,9
Italia -3,0 105,8
Luxemburgo -1,1 7,5
Paises Bajos -2.5 55,7
Austria -1,3 65,2
Portugal -2.9 61,9
Finlandia 2,1 45,1
Zona del euro -2,7 71,3

Fuente: Comision Europea, previsiones econdmicas de primavera
del 2005.

incumplido el valor de referencia del 60% en los
ultimos afios (véase cuadro). Los déficit excesivos
son un factor de peso en esta evolucion adversa de
la deuda. No obstante, en algunos paises, un creci-
miento reducido del PIB, que en ciertos casos re-
fleja un descenso del crecimiento potencial, tam-
bién ha causado un impacto negativo en la
dindmica de la deuda. La consecuencia de esto es
que el mantenimiento de los déficit por debajo del
valor de referencia del 3% del PIB no sera sufi-
ciente para estabilizar la deuda, al tiempo que los
incumplimientos constantes del valor de referen-
cia constituyen un riesgo manifiesto para la soste-
nibilidad presupuestaria.

La panordmica actual de las politicas fiscales
apunta a que sera necesario adoptar nuevas me-
didas en muchos paises si han de cumplir el nue-
vo marco. La mayor parte de las previsiones re-
lativas a las politicas fiscales, incluidas las de la
Comision, indican que las politicas y los planes
presupuestarios actuales no seran suficientes
para corregir los desequilibrios de la manera
adecuada. Los Estados miembros con déficit ex-
cesivos en estos momentos corren el riesgo de no
respetar los plazos de correccion fijados por el
Consejo ECOFIN. Ademas, pocos Estados
miembros cumplirian con el valor de referencia
del 0,5% de la trayectoria de ajuste hacia las si-
tuaciones presupuestarias saneadas a medio pla-
zo que prescriben las normas revisadas. La deu-
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da en relacion con el PIB continda aumentando
en la mayor parte de los paises con niveles ac-
tualmente por encima del 60%, y la deuda se en-
cuentra en una clara trayectoria a la baja en sélo
uno de los paises con una deuda en relacion con
el PIB proxima al 100%.

Dado que, en la mayor parte de los paises, el im-
pacto del envejecimiento de la poblacion sobre las
finanzas publicas empezara a notarse en los proxi-
mos 10 a 20 afios, la necesidad de realizar progre-
sos en la reduccion de la deuda es aun mas urgen-
te. La cuantificacion de este impacto es muy
incierta, ya que las proyecciones a muy largo pla-
zo son extremadamente sensibles a los supuestos
en los que se basan. No obstante, el trabajo em-
prendido por el Comité de Politica Economica de
la UE, en el que participan representantes de to-
dos los Estados miembros, de la Comision y del
BCE, apuntan a que, para el 2050, la carga que
representara el gasto relacionado con el envejeci-
miento de la poblacion para el conjunto de la zona
del euro podria incrementarse en torno al 5% del
PIB. En algunos paises de la zona, este aumento
podria situarse proximo al 10% del PIB o por en-
cima de este valor. Es esencial reducir rapidamen-
te los elevados niveles de deuda si esta carga ha
de soportarse sin necesidad de realizar ajustes
presupuestarios sustanciales y potencialmente
distorsionantes. En algunos paises, la reduccion
de la deuda debe ir acompanada de reformas fis-
cales integrales. Esto contribuira a contener el
coste del gasto relacionado con el envejecimiento
de la poblacion y, en términos mas generales, a
mejorar la calidad de las finanzas publicas y, con
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ello, su contribucion a la estabilidad y al creci-
miento a largo plazo.

De medio a largo plazo, el éxito de la reforma del
PEC dependera de si salvaguarda el objetivo subya-
cente de aplicar politicas fiscales sostenibles que
contribuyan de manera efectiva al crecimiento, a la
estabilidad y a la cohesion de la zona del euro. A tal
fin, el marco presupuestario revisado debe propor-
cionar los incentivos adecuados para estas politicas
que inviertan la tendencia actual de déficit elevados
y deuda en aumento, y favorecer la convergencia de
la deuda hasta situarse en niveles mas moderados.

La aplicacion del procedimiento de déficit excesivo
y la supervision fiscal en los proximos meses servi-
ran para someter a prueba la efectividad del nuevo
marco por primera vez. Debe darse prioridad total a
la correccion a tiempo de los déficit excesivos exis-
tentes y a los nuevos progresos para conseguir situa-
ciones presupuestarias sancadas a medio plazo.
Unas medidas de saneamiento presupuestario ambi-
ciosas y creibles aumentarian considerablemente la
confianza de las empresas y los consumidores, sobre
todo si se implantan como parte de una estrategia de
reforma econdmica global.

La reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
ofrece una oportunidad para reafirmar el compromiso
de aplicar y exigir el cumplimiento de politicas fisca-
les firmes que aborden los retos presupuestarios a cor-
to y a largo plazo. Es necesario aplicar las normas re-
visadas con rigurosidad y coherencia con el fin de
respaldar la credibilidad del marco presupuestario de
la UE y la confianza en politicas fiscales prudentes.



EL PAPEL DE LAS «ECONOMIAS EMERGENTES DE ASIA»
EN LA ECONOMIA MUNDIAL

En los 15 ultimos afios, las «economias emergentesy de Asia’ se han desarrollado con rapidez, sobre-
pasando al resto del mundo, tanto en el crecimiento del producto como en el de las exportaciones. Con
ello, estas economias han contribuido significativamente al incremento de la actividad economica y del
comercio internacional a escala mundial. En este proceso, la estructura economica y comercial y los
patrones de inversion han experimentado una considerable transformacion. La mayor especializacion
intrarregional ha propiciado un aumento del comercio y la inversion en toda la region. La creciente
importancia de las economias emergentes de Asia en la economia mundial se ha visto respaldada por
una solida competitividad que tiene su origen en diversos factores. Cabe destacar especialmente el caso
de China y, en menor medida, de India. China ha registrado las tasas mas altas de crecimiento del
producto y de las exportaciones en los 15 ultimos afios y desemperia un papel cada vez mas destacado
como motor del crecimiento a escala regional y mundial.

Las economias emergentes de Asia han atraido un porcentaje de inversion directa extranjera (IDE) mas
elevado que cualquier otro grupo de mercados emergentes, asi como una notable afluencia de inversio-
nes de cartera y de recursos bancarios transfronterizos. Estas entradas de capital, sumadas a los supe-
ravit por cuenta de capital, cada vez mas abultados, han dado lugar a una acumulacion de reservas de

divisas sin parangon en los ultimos anos.

I INTRODUCCION

Los resultados logrados por las «economias
emergentes de Asia» en los Ultimos aflos, en los
que han concentrado proporciones cada vez ma-
yores del producto real mundial y del comercio
internacional, han sido sobresalientes. En todas
estas economias, el proceso de desarrollo ha ve-
nido acompafiado de una répida transformaciéon
estructural que, a su vez, ha guardado una estre-
cha relacion con los procesos de integracion de
los mercados tanto a nivel regional como mun-
dial. Es de destacar que la crisis financiera que
sufrio Asia en los afios 1997-1998 no haya teni-
do un efecto negativo duradero en el crecimiento
del producto real y las exportaciones de la re-
gion, como lo demuestra la solidez de la poste-
rior recuperacion. Ademas, los flujos financieros
hacia estas economias emergentes aumentaron
de forma paulatina pero constante después de la
crisis, lo que les permitié volver a situarse ense-
guida por delante de todos los demas mercados
emergentes. En los ultimos afios, las economias
emergentes de Asia también se han convertido en
importantes socios comerciales de la zona del
euro: actualmente representan alrededor del 15%
de la demanda exterior de la zona y aproximada-
mente el 18% de sus importaciones. Este grupo
de economias ha atraido también un volumen
cada vez mayor de los flujos de IDE procedentes

de los paises de la zona del euro. El rapido creci-
miento econémico de China ha sido un factor
fundamental para el dinamismo de la region.
Hoy dia, la economia china se ha convertido en
uno de los motores de crecimiento mas solidos a
escala regional y mundial y en el destino mas
importante para los flujos de IDE que se dirigen
hacia los mercados emergentes. En este articulo
se presenta una panoramica del papel cada vez
mas destacado de las economias emergentes de
Asia en la economia mundial en los 15 Gltimos
afios. En la seccion 2 se subraya la contribucion
de la region a la actividad econdmica mundial y
al comercio internacional. En la seccion 3 se
examina la situacion de la region en relacion con
los flujos de capital mundiales y se describen sus
posiciones por cuenta corriente y los flujos fi-
nancieros. En la seccion 4 se analiza el proceso
de integracion regional y de regionalizacion de
la actividad economica en las economias de este
grupo con especial hincapié en la importante
funcion que China ha terminado desempefiando
en este proceso. En la seccion 5 se presentan las
conclusiones.

1 Alos efectos del presente articulo, se consideran «economias emer-
gentes de Asia» las siguientes: China, Hong Kong, India, Corea,
Taiwan y los integrantes de la ASEAN-5, a saber, Indonesia, Mala-
sia, Filipinas, Singapur y Tailandia.
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(dolares estadounidenses; ajustado por la PPA)

Délares corrientes

1980 1990
China 220 320
Hong Kong 5.780 12.520
India 270 390
Corea 1.760 5.740
Taiwan? 2.345 8.106
ASEAN-5
Indonesia 500 620
Malasia 1.830 2.380
Filipinas 690 740
Singapur 4.830 11.840
Tailandia 720 1.520

Délares constantes

1995 =100

2003 1980 1990 2002
1.100 708 1.482 4.054
25.860 11.068 18.274 23.833
540 1.083 1.564 2.365
12.030 4.197 8.389 15.009
13.162 3.996 9.151 11.437
810 1.346 2.087 2.857
3.880 3.730 5.079 8.080
1.080 3.830 3.574 3.694
21.230 8.926 13.435 21.296
2.190 2.291 4.116 6.208

Fuentes: Banco Mundial, Indicadores del Desarrollo Mundial y Banco Asiatico de Desarrollo, Key Indicators.
1) Salvo indicacion en contrario, renta nacional bruta per capita estimada segiin el método del Atlas del Banco Mundial de conversion de los

datos en moneda nacional en ddlares estadounidenses corrientes.
2) Célculos del BCE.

2 EL PAPEL DE LAS ECONOMIAS EMERGENTES
DE ASIA EN LA ACTIVIDAD ECONOMICA
Y EL COMERCIO MUNDIALES

La presencia, cada vez mas importante, de la region
en la escena internacional ha venido acompaiiada
de una notable transformacion de sus economias. El
aumento de los niveles de renta per céapita real ha
tenido su origen, en diversa medida, en una rapida
absorcion de trabajadores por parte de la industria y
el sector servicios, una poblacion activa cada vez
mejor formada, la rapida acumulacion de capital y
la modernizacion tecnologica para mejorar la efi-
ciencia de los recursos. Desde una perspectiva de
mas largo plazo, la renta per capita ha aumentado
notablemente desde 1990 (véase cuadro 1). Consi-
derando ésta en términos de dolares estadouniden-
ses corrientes, pueden definirse inmediatamente
tres grupos de economias diferenciadas: i) las ciu-
dades mas ricas de Hong Kong y Singapur, cuya
renta per capita fue superior a los 20.000 dolares en
el afio 2002; ii) las economias de Corea y Taiwan,
en proceso de industrializacion, que alcanzaron una
renta per capita de 10.000 a 15.000 délares estado-
unidenses y, iii) las restantes economias de la re-
gion, con una renta per capita igual o inferior a
4.000 dolares estadounidenses. Cabe sefialar que,
dentro de este ultimo grupo, India sigue registrando
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los niveles de renta per capita mas bajos, tanto en
dolares corrientes como en délares constantes, a pe-
sar del rapido crecimiento econdmico que ha expe-
rimentado en los ultimos aflos.

El crecimiento de las economias emergentes de
Asia en los 15 tltimos afios ha sido notable. Duran-
te este periodo, la expansion de dichas economias
se ha producido a un ritmo mas rapido que la media
mundial, lo que les ha permitido incrementar su
participacion en el PIB mundial desde un 15%,
aproximadamente, en 1990 hasta un 25% en el aflo
2004 (véase cuadro 2). Casi las tres cuartas partes
de este incremento pueden atribuirse al comporta-
miento de la economia china, cuya participacion en
el producto mundial aumento del 5,9% al 13,5% en
ese mismo periodo. India y la subregioén que inte-
gran los paises de la ASEAN-5 también incremen-
taron su participacion en el PIB mundial real desde
el 3,6% y el 2,8% en 1990 hasta el 4,9% y el 3,7%
en el 2004, respectivamente. Este crecimiento se
produjo de forma bastante sostenida, mientras que
la crisis asiatica de los afios 1997-1998 no tuvo
efectos duraderos en la region.

Las exportaciones han sido el principal factor de-
terminante del crecimiento de las economias
emergentes de Asia. La participacion de la region



(en porcentaje del total mundial; ajustado por la PPA)

Participacion en el PIB real mundial

1990 1995 2000

Economias emergentes
de Asia 14,8 20,2 22,6
China 5,9 9,3 11,5
Hong Kong 0,4 0,4 0,4
India 3,6 4,1 4.6
Corea 1,4 1,8 1,5
Taiwan 0,8 1,0 1,0
ASEAN-5 2,8 3,6 3,5
Indonesia 0,3 0,4 0,5
Malasia 0,2 0,2 0,3
Filipinas 0,2 0,2 0,2
Singapur 1,3 1,6 1,7
Tailandia 0,8 1,1 0,9

Participacion en las exportaciones mundiales

2004 1990 1995 2000 2004

25,1 12,9 17,9 19,1 21,3

13,5 1,9 2,9 3,9 6,9
0,4 2,4 3.4 3,2 2,9
4,9 0,5 0,6 0,7 0,9
1,6 2,0 2,6 2,7 2,7
1,0 2,0 2,20 2,30 1,90
3,7 4,1 6,1 6,4 6,0
0,5 0.8 0,9 1,0 0.8
0,2 0,9 1,5 1,5 1.5
0.2 0,2 03 0,6 0,5
1,8 1,6 2,3 2,2 2,0
0,9 0,7 1,1 1,1 1,1

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial y Direction of Trade Statistics (salvo indicacion en contrario).

1) Datos proporcionados por el Ministerio de Hacienda de Taiwan.

en las exportaciones mundiales totales aumento
del 13%, aproximadamente, en 1990 hasta mas del
21% en el 2004 (véase cuadro 2). Alrededor del
60% de este incremento es atribuible al crecimien-
to de las exportaciones procedentes de China, que
actualmente ocupa el tercer puesto en la lista de
exportadores mundiales (la zona del euro y Esta-
dos Unidos ocupan los dos primeros).

Aunque las exportaciones de India todavia repre-
sentan menos del 1% de las exportaciones mun-
diales totales, un rasgo diferenciado importante en
este caso es el crecimiento de las exportaciones de
servicios por oposicion a las exportaciones de bie-
nes. Las exportaciones de servicios representaron
el 5,5% del PIB nominal y el 33% de las exporta-
ciones totales de bienes y servicios en el 2004,
frente al 1,5% y el 20%, respectivamente, registra-
dos en 1990. La mayor parte de este crecimiento
es atribuible a la subcontratacion de operaciones
comerciales internacionales por parte de empresas
multinacionales de comunicaciones y tecnologias
de la informacion. El objetivo de estas empresas
es aprovechar los recursos relativamente abundan-
tes y baratos que ofrece India en forma de perso-
nal titulado y especialistas en este tipo de tecnolo-
gias con un alto grado de capacitacion y dominio
del idioma inglés. A pesar del rapido crecimiento
experimentado en los ultimos afios, en India los
sectores de tecnologias de la informacion y activi-

dades transfronterizas constituyen todavia una
parte relativamente pequeila de la economia. En el
afio 2003 representaron un 4,5% del PIB nominal
y dieron trabajo aproximadamente a un millon de
personas, de una poblacion activa total de 482 mi-
llones.

Las importaciones de las economias emergentes
de Asia también han aumentado muy rapidamente
desde los afios noventa. La demanda de productos
energéticos y no energéticos ha experimentado un
acusado incremento en la region y China se ha
convertido ahora en el segundo consumidor de
energia del mundo. En China, aunque el carbon
continua siendo la principal fuente de energia para
producir electricidad (el pais concentra el 42% del
consumo mundial de carbon), el petréleo esta des-
plazandolo rapidamente. Como resultado, el con-
sumo de crudo se ha triplicado desde 1985 (250
millones de toneladas en el afio 2004) y los pagos
por concepto de importaciones netas de crudo, que
actualmente representan un 2,4% del PIB, se han
multiplicado por ocho, con lo que el pais se ha
convertido en el tercer importador de este produc-
to a escala mundial. Segun indica la Agencia In-
ternacional de la Energia, desde el afio 2002, casi
el 40% del incremento de la demanda mundial de
petrdleo es atribuible a China, con el consiguiente
y notable impacto en los precios mundiales del
crudo observado recientemente. La demanda, por
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Nota: Un valor negativo indica un incremento de los activos netos de
reserva.

parte de China, de acero y de todos los metales
basicos que se negocian en los mercados interna-
cionales es también muy fuerte. En el afio 2003, el
pais concentraba ya una proporcion significativa
de la demanda mundial de mineral de hierro
(34%), acero (27%), cobre (20%), aluminio (19%)
y niquel (10%), mientras que en los tres ultimos
afios, podria atribuirse a China mas del 50% del
crecimiento de la demanda mundial de todos esos
metales.

Los excepcionales resultados obtenidos por las
economias emergentes de Asia en términos de
crecimiento del PIB y de las exportaciones guar-
dan relacion con los aumentos de eficiencia deri-
vados de un proceso de creciente regionalizacion
de la produccion (véase seccion 4). Este proceso
ha contribuido a potenciar considerablemente la
importancia del comercio intrarregional entre
esas economias, cuya participacion en el comer-
cio total se ha incrementado entre el 10% y el
20% en los 15 ultimos afios. Si se consideran los
saldos comerciales bilaterales frente a las tres
economias mas grandes, se observa que el supe-
ravit total de la region frente a la zona del euro
ascendio, aproximadamente, a un 10% de sus in-
tercambios comerciales bilaterales en el afio 2003
en comparaciéon con una posicion proxima al
equilibrio en 1990. Durante el mismo periodo, el
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déficit de las economias emergentes de Asia fren-
te a Japon se redujo ligeramente, del 10,1% al
8,8%, mientras que el superavit frente a Estados
Unidos aument6 del 7,4% al 15,9% del comercio
bilateral total.

3 LOS FLUJOS DE CAPITAL MUNDIALES
Y LAS ECONOMiAS EMERGENTES DE ASIA

Desde principios de la década de los noventa, las
economias emergentes de Asia han atraido un gran
volumen de flujos financieros netos, principal-
mente en forma de inversion directa extranjera
(IDE), asi como notables entradas de inversiones
de cartera y de préstamos bancarios transfronteri-
zos. Estas entradas de capital experimentaron un
auge entre los afios 1992 y 1996, como resultado
de la combinacion de dos factores: un crecimiento
regional muy dinamico en un entorno de bajos ti-
pos de interés en varios paises industrializados y
la apertura de la economia china (véase grafico 1).
Este ciclo inicial tuvo un brusco final al desenca-
denarse la crisis asiatica en 1998, cuando la region
registr6 una salida neta de capital equivalente a 50
mm de doélares estadounidenses. Desde el afio
2001, las entradas netas de recursos financieros en
las economias emergentes de Asia se han ido recu-
perando gradualmente y, en el 2004, la region cap-



(indice: 1990 = 100)"

1996 2000 2004
China 84,5 92,2 88,7
Hong Kong 133,8 144,0 114,7
India 77,1 78,0 77,9
Corea 98,7 84,7 84,2
Taiwan 95,4 91,2 75,6
ASEAN-5
Indonesia® 101,6 70,0 79,8
Malasia 106,1 87,6 80,5
Filipinas 113,5 87,7 88,6
Singapur 117,6 105.6 96,2
Tailandia 107,2 85,7 80,9

Fuentes: BP1y FMI, International Financial Statistics (salvo indica-
cion en contrario).

1) Un aumento (una disminucion) en el valor de esta variable repre-
senta una apreciacion (depreciacion) del tipo de cambio real.

2) Datos proporcionados por JP Morgan.

to casi la mitad de los flujos financieros netos to-
tales que recibieron los mercados emergentes.

Antes de la crisis financiera, las economias emer-
gentes de Asia registraron saldos por cuenta co-
rriente proximos al equilibrio y entradas netas de
capital, lo cual es coherente con los patrones de
crecimiento de la teoria economica convencional,
que predice que los paises en desarrollo han de
convertirse en importadores netos de capital para
financiar tasas de inversién mas altas que sus tasas
de ahorro.

Sin embargo, tras la crisis, la mayoria de estas eco-
nomias han registrado superavit por cuenta corrien-
te cada vez mas grandes, debido a varios factores.
En primer lugar, un auge de las exportaciones, fa-
vorecido por la fuerte depreciacion nominal y real
de la mayoria de las monedas asiaticas después de
la crisis, y un aumento de la demanda mundial de
exportaciones procedentes de Asia, especialmente
de bienes relacionados con las tecnologias de la in-
formacion. Desde que se produjo la crisis, la mayo-
ria de los tipos de cambio de la region frente al
délar estadounidense se han mantenido muy por
debajo de los niveles anteriores a 1997, a pesar del
incremento de los superavit por cuenta corriente
(véase grafico 2), lo que ha permitido a las econo-
mias de la region mantener una notable ventaja
competitiva, debido especialmente a que la mayo-

ria de las exportaciones de estas economias emer-
gentes, incluso las que se dirigen a paises distintos
de Estados Unidos, se facturan en dolares estado-
unidenses. Los tipos de cambio efectivos reales
también se han mantenido por debajo de los niveles
previos a la crisis en todos los paises, salvo en Chi-
na ¢ India (véase cuadro 3). En segundo lugar, la
acusada caida de las tasas de inversion internas
después de la crisis, combinada con unas tasas de
ahorro elevadas y estables, hizo que se registraran
abultados superavit por cuenta corriente. Otro fac-
tor presente en los lltimos afios ha sido el hecho de
que muchos paises de la region se han beneficiado
también de la creciente demanda de bienes de capi-
tal y materias primas por parte de China y, como
resultado, han visto aumentar considerablemente
sus superavit comerciales con este pais.

Los grandes superavit por cuenta corriente que re-
gistran las economias emergentes de Asia son, por
supuesto, la contrapartida del déficit que presen-
tan otras economias y podrian requerir un ajuste
en el futuro. Los superavit por cuenta corriente re-
flejan también un exceso de ahorro interno respecto
a las necesidades internas de inversion. De hecho,
las tasas de ahorro de las economias emergentes
de Asia son de las mas altas del mundo y, segun
datos del FMI, crecieron desde el 31% del PIB no-
minal en el ano 2000 hasta casi el 37% en el 2004,
mientras que en Estados Unidos, el porcentaje que
representa el ahorro bajo del 18% al 14% en el
mismo periodo. El incremento de las tasas de aho-
rro en las economias emergentes de Asia es atri-
buible, en su mayoria, a China, en donde el ahorro
crecid del 38% del PIB nominal en el afio 2000 al
50% en el 2004.

Ademas de los factores estructurales, el comporta-
miento de las exportaciones de la region ha obede-
cido en parte a la evolucion del tipo de cambio
efectivo real (TCER) de las monedas de la region
en los 15 wltimos afios. En la mayoria de las econo-
mias emergentes de Asia ha bajado el TCER (véase
cuadro 3). El alcance de la depreciacion real varia,
no obstante, de un pais a otro y oscila entre el 10%
y el 25%. El debilitamiento de las monedas ya era
evidente en los paises no pertenecientes a la
ASEAN-5 a mediados de los afios noventa, cuando
China decidié abandonar su régimen de tipo de
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Cuadro 4 Reservas de divisas de los mercados emergentes

(excluidos oro, DEG y posicion de reserva en el FMI; tenencias a fin de periodo; mm de délares estadounidenses)

\ 1995 1997 | 1998 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004
China 74 140 145 166 286 403 610
Taiwan 90 84 90 107 162 207 242
Corea 32 20 52 96 121 155 199
Rusia 14 13 8 24 44 73 104
India 17 24 27 37 67 98 125
Hong Kong 55 93 90 108 112 118 124
Singapur 69 71 75 80 82 96 113
Malasia 23 20 25 29 33 44 58
México 16 27 30 36 46 56 61
Brasil 52 52 45 33 38 47 54
Resto economias emergentes de Asia
Tailandia 35 26 28 32 38 41 48
Indonesia 13 16 22 28 31 35 35
Filipinas 6 7 9 13 13 14 13
Reservas totales de las economias
emergentes de Asia 414 501 563 695 946 1.211 1.567
en porcentaje de las reservas mundiales 30 31 35 36 40 40 42
Pro memoria:
Reservas mundiales 1.367 1.594 1.626 1.910 2.388 3.005 3.695
PIB de las economias emergentes deAsia 2.614 2.962 2.572 3.070 3.341 3.696 4.193
en porcentaje del PIB mundial 9 10 9 10 10 10 10

Fuentes: FMI, International Financial Statistics y Perspectivas de la Economia Mundial, y calculos del BCE.

cambio dual. Sin embargo, la magnitud de esas de-
preciaciones reales aument6 durante y después del
periodo de la crisis financiera que sufrio Asia en
los afios 1997-1998. Aunque las monedas de China
e India no experimentaron depreciaciones nomina-
les significativas durante la crisis, si han sufrido
notables depreciaciones reales en los 15 tultimos
aflos. De hecho, desde 1990, el TCER de las mone-
das de estos dos paises se ha depreciado un 11,3%
y un 22,1%, respectivamente.

La combinacién de superavit por cuenta corriente
y de entradas netas de recursos financieros ha he-
cho que la mayoria de las monedas de la region se
hayan visto sometidas a presiones alcistas que, en
ocasiones, se han contrarrestado con intervencio-
nes oficiales de gran envergadura en los mercados
de divisas. Como resultado, se ha producido un
aumento sin precedentes en la acumulacion de re-
servas de divisas en todas las economias emergen-
tes de Asia, que pasaron de 695 mm de ddlares
estadounidenses en el afio 2000 a 1,6 billones en el
2004, lo que equivale a mas del 40% de las reser-

BCE
Boletin Mensual
Agosto 2005

vas mundiales totales en poder de los bancos cen-
trales. Dado que, en gran medida, las reservas ofi-
ciales se han reinvertido en el exterior, las
economias emergentes de Asia se han convertido,
de hecho, en exportadores netos de capital para el
resto del mundo, a pesar de la gran afluencia de
capital privado que ha experimentado la region
(véase grafico 1).

Dentro del grupo de mercados emergentes, siete de
los diez principales tenedores de reservas de divi-
sas son economias emergentes de Asia (véase cua-
dro 4). Los tres principales tenedores de la region
(China, Taiwan y Corea) mantienen actualmente
reservas suficientes para hacer frene a mas de diez
meses de importaciones y en cantidad muy supe-
rior al 100% de su deuda externa a corto plazo.

En lo que respecta a la composicion de las entra-
das netas de capital privado en las economias
emergentes de Asia, China ha sido el principal re-
ceptor de IDE, con un volumen equivalente, en
promedio, al 66% de las entradas netas totales de
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IDE en la region desde 1990. Pese a este elevado
grado de concentracion, la afluencia de IDE a mu-
chas de las otras economias con altas tasas de cre-
cimiento, como Singapur, Tailandia, Malasia e
India, también ha aumentado considerablemente.
Es interesante sefalar que algunas de las econo-
mias mas industrializadas, como Taiwan y Corea,
también han sido proveedores de IDE para las
economias menos desarrolladas de la region. Ade-
mas, tras la pérdida de competitividad resultante
de los diversos periodos de rapida apreciacion del
yen en las décadas de los ochenta y los noventa,
Japon se ha convertido también en un importante
proveedor de IDE para la region. A diferencia de
las entradas de inversiones de cartera, los flujos de
IDE se mantuvieron relativamente estables duran-
te la crisis asiatica de 1997-1998 y comenzaron a
crecer de nuevo poco después de superada ésta
(véase grafico 3).

Las entradas de inversiones de cartera y los prés-
tamos bancarios transfronterizos han sido una im-
portante fuente de financiacion para las economias
asiaticas con la excepcion de China. Las entradas
de inversiones de cartera han sido especialmente
importantes en India y Corea, en donde, en cifras
netas anuales, estas inversiones se han situado en
promedio en torno a 3,1 mm y 7,9 mm de ddlares

estadounidenses, respectivamente, desde 1990. En
ambos casos, una parte considerable de estas en-
tradas han tenido su origen en las campafias de
privatizacion y en la adquisicion de grandes canti-
dades de acciones de empresas privadas naciona-
les por parte de inversores extranjeros. En Corea,
por ejemplo, este tipo de adquisiciones experi-
mentaron un auge tras la crisis asiatica, como con-
secuencia de la liberalizacion de las leyes que re-
gulaban la participacion extranjera en el capital de
las empresas.

Los préstamos bancarios transfronterizos, a los
que estadisticamente se hace referencia casi siem-
pre con la partida «otros flujos (de capital) priva-
dos» (véase grafico 3) eran particularmente im-
portantes para Tailandia, Indonesia, India y Corea
antes de la crisis asiatica. Sin embargo, este tipo
de financiacion fue uno de los que sufrié con ma-
yor virulencia las consecuencias del cambio de
sentido de los flujos financieros entre 1997 y 1998.
Los flujos incluidos en esta categoria registraron
una salida de mas de 200 mm de ddlares estado-
unidenses en los tres aflos siguientes a 1997 y, has-
ta hace muy poco, no han comenzado a retornar a
los niveles observados antes de la crisis.

4 INTEGRACION REGIONAL EN LAS ECONOMIAS
EMERGENTES DE ASIA

El proceso de integracion economica regional en
Asia lleva en marcha varias décadas, pero se ha
acelerado en los diez ultimos afios con la aparicién
en escena de China como uno de los principales
interlocutores econdmicos. Durante una gran par-
te de la década de los ochenta, Japon fue la fuerza
impulsora de esa integracion, en la medida en que
las empresas japonesas llevaron a cabo una reloca-
lizacion a gran escala de las inversiones en el sec-
tor manufacturero en el resto de Asia, especial-
mente en el sudeste asiatico y, posteriormente, en
China. Un motivo fundamental de este proceso
fue el interés de Japon en salvaguardar su compe-
titividad en términos de costes, tras una fuerte
apreciacion del yen y la subida de los salarios rea-
les y los precios del suelo en los afios ochenta.
Otras economias en proceso de industrializacion,
como Taiwan, Corea y Hong Kong, siguieron el
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Exportaciones:
maquinaria
y equipo de transporte

China 45
Hong Kong 50
Taiwan 52
Corea 63
Singapur 61
Malasia 54
Indonesia 16

Importaciones:
maquinaria
y equipos de transporte

45
51
42
34
59
58
26

Exportaciones:
productos electronicos
y de telecomunicaciones

Importaciones:
productos electrénicos
y de telecomunicaciones

36 29
45 44
41 28
37 22
51 40
50 45

13 6

Fuente: CEIC.

Nota: Todos los datos corresponden al afio 2004. No se dispone de informacion sobre India, Filipinas ni Tailandia.

ejemplo de Japon y reubicaron una parte cada vez
mayor de su proceso de produccion en Asia Sudo-
riental y, especialmente, en China.

Como resultado, uno de los factores determinantes
del rapido ritmo de integracion y crecimiento de
las economias emergentes de Asia ha sido la in-
tensificacion del comercio intrarregional, que ac-
tualmente representa mas de la mitad del comercio
total de la region. Uno de los principales rasgos
distintivos del comercio intrarregional en Asia es
el hecho de que ha adoptado en gran medida la
forma de intercambios entre sectores, en particu-
lar, en las ramas de electronica, maquinaria eléc-
trica y telecomunicaciones. Casi la mitad del total
de importaciones y exportaciones de la mayoria de
las economias emergentes de Asia corresponde al
comercio de maquinaria y material de transporte
(véase cuadro 5). Ademas, la mayor parte de estos
intercambios incluyen bienes relacionados con la
electronica o las telecomunicaciones, como ma-
quinaria de oficina y equipo de procesamiento au-
tomatico de datos, equipo de telecomunicaciones
y maquinaria eléctrica.

Otra caracteristica importante del proceso de inte-
gracion regional es que los flujos intrarregionales
de IDE constituyen una parte sustancial (y, en al-
gunos casos, el grueso) de las entradas totales de
este tipo de inversiones. En el caso de los paises
de la ASEAN, alrededor del 35% de las entradas
de IDE proceden de Japon, Taiwan, Corea, Hong
Kong y otros paises de la propia ASEAN. En
Taiwan, aproximadamente el 33% de estas entra-
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das tiene su origen en otras economias asiaticas,
mientras que en Corea, representan el 12%. En
muchos casos, estos flujos financieros guardan
una relacion muy estrecha con el comercio regio-
nal intrasectorial de productos electronicos.

La combinacion de IDE intrarregional con el co-
mercio intrarregional de bienes relacionados con
la electronica y las comunicaciones se ha produci-
do principalmente como resultado de la coexisten-
cia, dentro de la misma region, de economias que
se encuentran en etapas de desarrollo muy diferen-
tes. Las empresas pertenecientes a las economias
mas desarrolladas (a saber, Japon, Corea y
Taiwan), que a su vez han sido durante muchos
afios participes importantes en los sectores rela-
cionados con tecnologias de la informacion y las
comunicaciones a escala mundial, han deslocali-
zado cada vez mas las etapas de la produccion de
estos sectores con uso mas intensivo de mano de
obra ubicindolas en economias en desarrollo,
como China y los paises de la ASEAN.

China desempefia un papel crucial en la aceleracion
del crecimiento regional y de la integracion econo-
mica que se esta produciendo actualmente en Asia.
Segun datos del FMI, China ocupa en la actualidad
el tercer puesto mundial como importador y expor-
tador y absorbe mas de la mitad de la IDE total que
reciben los mercados emergentes. El comercio total
aumento de apenas un 12% del PIB en 1980 a mas
del 60% del PIB en el afio 2004, mientras que las
entradas de IDE pasaron de 300 millones a 56 mm
de ddlares estadounidenses en el mismo periodo.



Grafico 4 Evolucion de la apertura al comercio

y entradas netas de IDE en China

Grafico 5 Entradas acumuladas de IDE en China
por pais de origen (1995-2001)
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Fuente: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial.
Nota: La apertura al comercio se calcula como suma de las importacio-
nes y las exportaciones de bienes y servicios, en porcentaje del PIB.

La mitad de las exportaciones de China correspon-
den a empresas con financiacion extranjera. De la
misma manera, la mitad de sus exportaciones son
importaciones que se vuelven a procesar con des-
tino a la exportacion. Dada esta estrecha interrela-
cion entre el comercio y la IDE no es de extrafar
que ambos indicadores recibieran un impulso sig-
nificativo en 1992 con la liberalizacion de la nor-
mativa que regulaba la inversion extranjera y, de
nuevo, a partir del afio 2001, tras la incorporacion
de China a la Organizaciéon Mundial del Comercio
(véase grafico 4).

Las entradas de IDE en China se concentran en las
manufacturas y casi el 70% proceden de otras eco-
nomias de Asia (véase grafico 5), principalmente
y en orden de importancia, de Hong Kong, Japon,
Taiwan, Singapur y Corea.

La demanda de bienes intermedios y de capital por
parte de China también ha beneficiado notable-
mente a las economias mas desarrolladas de su
entorno: Japon, Corea y Taiwan. Sus intercambios
comerciales con China han aumentado rapidamen-
te, hasta el punto en que este pais se ha convertido
ahora en el segundo socio comercial més impor-
tante de Corea y Japon y en el primero de Taiwan.
Estas economias han logrado compensar la mayor

(en porcentaje del total)
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1 = Total Asia 6 = Singapur
2 =Hong Kong y Macao ~ 7=Corea
3 = Estados Unidos 8 = Reino Unido

4 = Japon 9 = Alemania

5 =Taiwan

Fuente: Anuario Estadistico, Oficina Nacional de Estadistica de China.
Nota: Solo se indican las economias emergentes de Asia para las que se
dispone de informacion.

presencia en sus mercados de importaciones de
bajo coste y uso intensivo de mano de obra proce-
dentes de China aumentando de forma aun mas
rapida sus propias exportaciones de bienes con
mayor valor afiadido. Como resultado, han regis-
trado superavit comerciales mas elevados frente a
China.

5 CONCLUSION

En los 15 tltimos afios, las economias emergentes
de Asia han registrado unos resultados sobresalien-
tes y, como consecuencia, se ha incrementado su
participacion en el producto real y las exportacio-
nes mundiales. El espectacular crecimiento de sus
exportaciones se ha visto respaldado por el comer-
cio extrarregional e intrarregional. El hecho de que
otros paises asiaticos se hayan servido de China
como plataforma de bajo coste para las exportacio-
nes explica, en parte, el incremento de la IDE intra-
rregional y el rapido crecimiento de las exportacio-
nes de China al resto del mundo, pero también ha
creado una demanda de importaciones de bienes
intermedios, de mayor valor afiadido, del resto de
Asia. La interaccion de la IDE intrarregional y de
los intercambios comerciales entre sectores ha
dado lugar a lo que podria denominarse una «cade-
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na de produccion asidticay, en la que los distintos
paises de la region han aprovechado sus diversas
etapas de desarrollo y sus ventajas comparativas
para elevar su potencial de crecimiento.

Esta evolucion ha tenido lugar, en los ultimos cin-
co afios, de forma paralela a la obtencion de supe-
ravit por cuenta corriente y de una afluencia neta
de capital que han dado lugar a presiones al alza
sobre la mayoria de las monedas de la region, que,
en ocasiones, se han contrarrestado con interven-
ciones oficiales de gran envergadura en los merca-
dos de divisas. Como resultado, se ha producido
un aumento sin precedentes en la acumulacion de
reservas de divisas en todas las economias emer-
gentes de Asia que, actualmente, equivalen a mas
del 40% de las reservas mundiales totales de divi-
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sas en poder de los bancos centrales. Dado que, en
gran medida, las reservas oficiales se han reinver-
tido fuera de la region, las economias emergentes
de Asia se han convertido, de hecho, en exporta-
dores netos de capital para el resto del mundo, a
pesar de la gran afluencia de capital privado que
ha experimentado la region. Dado el importante
peso econdémico de estas economias, las decisio-
nes de politica economica adoptadas en la region
estan teniendo un impacto cada vez mas acusado
en la evolucién de la economia mundial.

En general, es incuestionable que los extraordina-
rios resultados obtenidos por las economias emer-
gentes de Asia en los 15 ultimos afios han traido
consigo un renovado dinamismo para la economia
mundial.



EVOLUCION DE LOS BILLETES EN EUROS Y RETOS FUTUROS

ARTiCULOS

Tras la introduccion de los billetes y monedas en euros, que se realizo con éxito en el 2002, la demanda .
. , . Evolucion
de la nueva moneda ha ido aumentando de forma constante, observandose un incremento tanto del de los billetes

numero de billetes como de su importe. En todo este tiempo se ha llevado a cabo una extensa labor de en euros
mejora de la produccion y emision de billetes. A estos efectos se ha establecido un marco para la detec- y retos futuros
cion de billetes falsos y la seleccion de billetes aptos para la circulacion por parte de las entidades de
crédito y otras entidades que participan a titulo profesional en el manejo de efectivo. Este marco con-
tribuye a garantizar la integridad y la conservacion de los billetes en euros en circulacion y, por ende,
la confianza que los ciudadanos depositan en ellos. Por otro lado, el BCE ha adoptado una Orientacion
sobre la adquisicion futura de billetes en euros, en la que se establece un procedimiento tinico de lici-
tacion del Eurosistema para la produccion de billetes en euros, segun el principio de una economia de
mercado abierta y de libre competencia, favoreciendo una eficiente asignacion de recursos.

Por lo que se refiere a la falsificacion de los billetes en euros, los ciudadanos pueden confiar en la cali-
dad de los billetes y en sus elementos de seguridad. La gran mayoria de los billetes falsos en euros puede
distinguirse facilmente de los auténticos utilizando el sencillo método de «toque-mire-girey. Incluso los
billetes falsos de buena calidad pueden detectarse mediante la atenta aplicacion de este método. De cara
al futuro, los trabajos de investigacion y desarrollo siguen cimentando la produccion de la nueva serie de
billetes en euros, cuya puesta en circulacion esta prevista para finales de la presente década.

| EMISION DE BILLETES EN EUROS Y CICLO
DEL EFECTIVO

CIRCULACION DE BILLETES EN EUROS

Tras el cambio de moneda llevado a cabo en el
2002 se ha mantenido la fuerte demanda de bille-
tes, con una tasa media de crecimiento interanual
del importe de los billetes en euros en circulacion
del 31,1% en el 2003 y del 19% en el 2004. En el
periodo comprendido entre enero y junio del

Grafico | Importe total de los billetes

en circulacion entre el 2000 y junio del 2005
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2005, la demanda creci6 casi al mismo ritmo que
en el 2004, con una tasa media de crecimiento in-
teranual del 16,6% en estos seis primeros meses
del presente afio (véase grafico 1). En términos
absolutos, el importe de los billetes en circulacion
registr0 un crecimiento medio intermensual de
6,5 mm de euros en el 2003 y de 5,4 mm de euros
en el 2004.

La mayor demanda se observo en los billetes de
500 euros y de 50 euros, a los que correspondieron

Grafico 2 Nimero total de billetes en euros

en circulacion entre el 2002 y junio del 2005

(miles de millones)
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mas de tres cuartas partes del aumento del importe
de los billetes en circulacion en el 2003 y 2004.

Esta elevada demanda se refleja también en un in-
cremento del 32,9% del ntimero de billetes en
euros en circulacion, que pasé de 7.300 millones a
9.700 millones de unidades entre junio del 2002 y
junio del 2005 (véase grafico 2). La tasa media de
crecimiento interanual del nimero de billetes en
circulacion fue del 8,2% en el 2003 y del 10,1% en
el 2004, y su crecimiento medio intermensual fue
de 69,4 millones de unidades en el 2003 y de 51,1
millones de billetes en el 2004. El nimero de bi-
lletes en circulacion crecié a un ritmo menor que
su importe. Asi, el valor medio del billete en circu-
lacion aument6 de 43,7 euros a finales del 2002 a
54 euros a finales de junio del 2005.

Ademas de retirar billetes en euros de los BCN,
las entidades de crédito ingresan periddicamente
en los mismos sus excesos de reservas. En conjun-
to, la frecuencia de retorno de los billetes en euros
a los BCN ha permanecido bastante estable desde
el 2003, situandose, entre enero del 2002 y junio
del 2005, en un promedio de 3,3 veces al afio.

En los afios posteriores al cambio de moneda se ha
mantenido también una fuerte demanda de mone-
das en euros. La tasa media de crecimiento inte-
ranual del importe de las monedas en circulacion
fue del 21,8% en el 2003 y del 18,7% en el 2004,
mientras que la del nimero de monedas se redujo
ligeramente, desde el 13,7% en el 2003 al 10,3%
en el 2004. A finales de junio del 2005, circulaban
59.600 millones de monedas (excluidas las reser-
vas de los BCN y las monedas de coleccionistas
que no estan destinadas a la circulacion), por un
valor facial de 16 mm de euros.

MARCO DEL BCE PARA LA DETECCION DE BILLETES
FALSOS Y LA SELECCION DE BILLETES APTOS
PARA LA CIRCULACION

Tras la puesta en circulacion de los billetes por los
BCN, otros participantes en el ciclo del efectivo
intervienen en su manipulacion. A fin, por un lado,
de poner en practica un politica comun para la ma-
nipulacion y el tratamiento de los billetes por par-
te de las entidades de crédito y de otras entidades

BCE
Boletin Mensual
Agosto 2005

que participan a titulo profesional en el manejo de
efectivo y, por otro, de asistir a estas entidades en
el cumplimiento de las obligaciones relativas a la
deteccion y la retirada de billetes falsos en euros
que les son impuestas en virtud del articulo 6 del
Reglamento (CE) n°® 1338/2001 del Consejo, en
diciembre del 2004 el BCE adopt6 el Marco para
la deteccion de billetes falsos y la seleccion de bi-
lletes aptos para la circulacion por parte de las en-
tidades de crédito y otras entidades que participan
a titulo profesional en el manejo de efectivo (el
Marco). La traduccion del Marco a todos los idio-
mas oficiales de la UE se publico en la direccion
del BCE en Internet en febrero del 2005.

Tal y como se establece en el Marco, las entidades
de crédito y otras entidades que participan a titulo
profesional en el manejo de efectivo pueden volver
a poner en circulacion billetes en euros, a condi-
cion de que su autenticidad y calidad (es decir, su
aptitud para la circulacion) hayan sido debidamen-
te comprobadas. Los billetes que se redistribuyan a
través de cajeros automaticos y de otros dispositi-
vos utilizados por el cliente han de ser comproba-
dos mediante maquinas de tratamiento de billetes
que hayan superado satisfactoriamente las pruebas
realizadas por un BCN. El Eurosistema esta ulti-
mando los preparativos para la implantacion de
este procedimiento y, a su debido tiempo, el BCE
publicara en su direccion en Internet una lista con
los aspectos esenciales de las maquinas que hayan
superado las pruebas. Ademas, en cooperacion con
el Grupo de Trabajo sobre el Efectivo, del Consejo
Europeo de Pagos, y con la Asociacion Europea de
Empresas de Transporte de Fondos, el Eurosistema
esta definiendo el método que los BCN habran de
utilizar para recoger los datos proporcionados por
las entidades de crédito y las entidades que partici-
pan a titulo profesional en el manejo de efectivo
que reciclan billetes en euros de conformidad con
lo dispuesto en el Marco.

COMETIDO DEL EUROSISTEMA EN EL CICLO
DEL EFECTIVO

En diciembre del 2004, el Consejo de Gobierno
adoptd unos principios y objetivos comunes res-
pecto al cometido y a las funciones del Eurosiste-
ma en el ciclo del efectivo, cuya definicion con-



tribuira al establecimiento de la Zona Unica de
Pagos para el Euro. Ademas del mencionado
Marco, el BCE ha adoptado ya en este sentido
una serie de medidas destinadas a fomentar la
competencia leal, entre las que cabe sefialar las
siguientes:

— Politica del Eurosistema en materia de comi-
siones

Los BCN prestan servicios basicos de efectivo
gratuitos y pueden facilitar servicios adicionales
mediante pago de una comisién. Estos ultimos
servicios también pueden proporcionarlos otras
empresas, por lo que los BCN que los ofrezcan
deberian cobrar comisiones de mercado para evi-
tar distorsiones.

— Enfoque comtin de los horarios de los servicios
y de los adeudos y abonos

Se ha establecido un horario comun, de al menos
seis horas en dias laborables, para el ingreso y la
retirada de billetes en determinadas dependencias
de los BCN (sucursales, sede central y/o centros
de tratamiento). Normalmente, los adeudos y abo-
nos deben realizarse en el momento de ingresar o
retirar materialmente el efectivo en las ventanillas
de los BCN.

Al definir su cometido y sus funciones en este
contexto, el Eurosistema proporciona también un
marco fiable a los demas participantes en el ciclo
del efectivo (sector bancario y empresas de trans-
porte de fondos). En aplicacién del principio de
descentralizacion, el Consejo de Gobierno no ha
establecido un sistema completamente armoniza-
do para los servicios de caja de la zona del euro.
Aunque estos servicios han de alcanzar cierto gra-
do de armonizacion y normalizacion de acuerdo
con las directrices del BCE, los BCN son respon-
sables del funcionamiento de los mismos a escala
nacional, teniendo en cuenta el entorno econdémi-
co y las estructuras bancarias de sus respectivos
paises, la red de sucursales de los BCN y la impor-
tancia de los pagos en efectivo y/o de los contratos
a largo plazo. En estas circunstancias se plantean
varios problemas, que el Eurosistema abordara en
un futuro préximo.

MANTENIMIENTO DE LA ESTRUCTURA DE LAS
DENOMINACIONES DE LOS BILLETES EN EUROS

Tras recibir solicitudes de distintas procedencias,
relativas a la introduccion de billetes de muy baja
denominacion, el BCE llevo a cabo un analisis de
la cuestion, en el que participaron la Comision Eu-
ropea y las asociaciones europeas de entidades de
crédito, empresas de transporte de fondos, mino-
ristas, organizaciones de consumidores, operado-
res y fabricantes de maquinas expendedoras. En
conjunto, el analisis mostré que los aspectos nega-
tivos que presentaba la introduccion de billetes de
muy baja denominacion tenian mas peso que los
positivos. Los principales problemas observados
eran la demanda insuficiente de esta clase de bille-
tes, la pérdida de eficiencia que la introduccion de
estos billetes supondria para la mayor parte de los
terceros afectados (especialmente, para el sector
minorista y los fabricantes de maquinas expende-
doras) y los altos costes de fabricacion y trata-
miento de los mismos. En consecuencia, en no-
viembre del 2004 el Consejo de Gobierno decidid
no introducir billetes de 1 euro y de 2 euros.

Asimismo, el Consejo de Gobierno decidié man-
tener los billetes de 200 euros y de 500 euros. Asi
pues, la estructura de las denominaciones no cam-
biara en la segunda serie de billetes en euros.

SEGUNDA SERIE DE BILLETES EN EUROS

Tal y como se habia anunciado, el BCE comenz6 a
planificar la segunda serie de billetes en euros hace
dos afios. Esta es la practica habitual de las autorida-
des emisoras, que suelen actualizar los billetes des-
pués de que hayan estado en circulacion durante
unos afos, a fin de que tengan siempre incorporados
los elementos de seguridad mas avanzados. Al mis-
mo tiempo se revisaran los requisitos funcionales.

El Consejo de Gobierno ha aprobado recientemen-
te un «plan maestro» para este proyecto del Euro-
sistema, en el que se incluyen las especificaciones
a seguir y se sefialan los temas mas importantes
que han de ser abordados. E1 momento y la se-
cuencia de emision dependeran de la disponibili-
dad de nuevos elementos de seguridad y soportes
de impresion, asi como de la situacion en lo que
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respecta a las falsificaciones. La emision de la pri-
mera denominacion de la segunda serie esta pre-
vista para finales de la presente década.

2 PRODUCCION DE BILLETES EN EUROS

Las cantidades de billetes en euros a producir han
evolucionado de forma significativa desde el ini-
cio de la produccion en 1999. La tasa maxima de
produccion se alcanzo en el 2001, con la fabrica-
cion de unos mil millones de billetes al mes. Esta
elevada tasa era necesaria para constituir las reser-
vas requeridas para la puesta en circulacion de los
billetes en euros el 1 de enero de 2002.

En los afios posteriores a la introduccion de los bi-
lletes en euros, las necesidades de produccion fue-
ron determinadas por el numero de billetes requeri-
do para responder al incremento de la demanda
mencionado anteriormente o para sustituir a los bi-
lletes no aptos que fueron destruidos. Las cantida-
des de billetes a sustituir son particularmente im-
portantes para las denominaciones mas bajas, que
tienen una vida mas corta, mientras que las necesi-
dades de produccion de las denominaciones mas
altas, que tienen una vida mas larga, dependen, en
mayor medida, del aumento de la demanda corres-
pondiente. En consecuencia, las necesidades de
produccion disminuyeron después de la puesta en
circulacion de los billetes en euros en el 2002, aun-
que han vuelto a crecer, hasta cerca de 3.600 millo-
nes de unidades para el 2005 y 7.000 millones de
unidades para el 2006 (véase cuadro).

Al mismo tiempo, el Eurosistema ha seguido es-
forzandose por mejorar sus normas y procedi-
mientos operativos, lo que se ha traducido en el
perfeccionamiento de algunas de sus normas téc-
nicas y de su sistema de control de calidad.

MEJORA Y SEGUIMIENTO DE LAS NORMAS TECNICAS
Y DEL SISTEMA DE CONTROL DE CALIDAD

Las especificaciones técnicas para la produccion
de billetes en euros han sido completamente revi-
sadas recientemente. La revision se ha centrado en
los métodos e instrumentos de medicion de los
elementos reconocibles por las maquinas, tenien-
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do en cuenta la informacion proporcionada por los
usuarios y los productores de billetes. Como resul-
tado de esta revision se han introducido mejoras
tanto en las normas como en los procedimientos.

La uniformidad de los billetes en todos los centros
de produccion se comprueba mediante la recogida
y evaluacion de muestras de billetes de todos los
lotes de produccion. Esta evaluacion abarca los
elementos reconocibles por las maquinas y el as-
pecto visual de los billetes, que se comprueba pe-
riddicamente, comparando las muestras entre si y
con un billete de referencia.

Los resultados del examen visual y de las pruebas
de laboratorio han confirmado que la produccion
de billetes en euros ha alcanzado un elevado y es-
table nivel de uniformidad en el aspecto visual y
las caracteristicas técnicas.

Los proveedores (como los productores de billetes
o las fabricas de papel) y los usuarios de billetes
vienen siendo informados de todas las cuestiones
que les atafien y se les consulta sobre estos temas
en el curso de reuniones de contacto periddicas.
Este flujo de informacion facilita al Eurosistema
el seguimiento de la serie actual de billetes en
euros y la preparacion de la segunda serie.

Para conseguir una calidad uniforme de los bille-
tes en todas las imprentas, antes del inicio de la
produccion se establecio un sistema de control de
calidad, que se sometié a una exhaustiva revision
en el 2003. El sistema revisado atribuye mas im-
portancia al control de los procesos que a las com-
probaciones finales del producto acabado, a fin de
reducir los costes de desecho.

Como parte del programa general de mejora y con
vistas a lograr una mayor comunicacion en la ca-
dena de abastecimiento, el BCE comprueba el
cumplimiento de los requisitos del sistema de con-
trol de calidad por parte de todas las imprentas,
fabricas de papel y otros proveedores de materias
primas mediante auditorias periddicas. En la ac-
tualidad, todos los centros de produccion funcio-
nan de acuerdo con las normas industriales mas
estrictas. Los requisitos comunes se aplican, en
particular, a la documentacion relativa a la pro-



Denominacién Cantidad
(millones de billetes)

Importe Distribucion de la produccion
(millones de euros) entre los BCN

5€ 1.080 5.400 ES, FR, IE, AT, FI
10€ 1.780 17.800 DE, GR, FR, NL
20 € 1.940 38.800 DE, ES, FR, IT, PT
50 € 1.920 96.000 BE, DE, ES, IT, NL
100 € 280 28.000 IT, LU, AT
200 € - - -
500 € - - -

Total 7.000 186.000

Fuente: BCE.

duccion de billetes, al proceso de control de cali-
dad (inspeccién de las materias primas, compro-
bacion de los procesos e inspeccion final) y a las
normas de control de calidad.

ADQUISICION DE BILLETES

En septiembre del 2004, el Consejo de Gobierno
adoptod una Orientacion sobre la adquisicion futura
de billetes en euros (Orientacion BCE/2004/18), en
la que se establece un sistema de adquisicion abier-
to y transparente, denominado procedimiento tini-
co de licitacion del Eurosistema, para la produc-
cion de billetes en euros, segiin el principio de una
economia de mercado abierta y de libre competen-
cia, favoreciendo una eficiente asignacion de re-
cursos. El procedimiento también tiene en cuenta
que algunos BCN del Eurosistema tienen sus pro-
pias imprentas internas o utilizan imprentas publi-
cas en lugar de sacar a licitacion la produccion de
los billetes en euros que les son asignados.

En el sistema actual se lleva a cabo una produc-
cion anual mancomunada de billetes y cada BCN
define sus propias normas de adquisicion para la
parte de produccion que le ha sido asignada. Con
el procedimiento tnico de licitacion del Eurosiste-
ma, los BCN que no tengan imprentas internas y
no utilicen imprentas publicas deberan sacar a li-
citacion la produccion de los billetes que tengan
asignados. Los BCN que tengan imprentas inter-
nas o recurran a imprentas publicas podran decidir
no participar en el procedimiento unico de licita-
cion del Eurosistema y, en tal caso, sus imprentas
seguiran produciendo los billetes que les corres-

pondan. El nuevo procedimiento de licitacion se
aplicara, a mas tardar, a partir de primeros de ene-
ro del 2012, tras un periodo transitorio que permi-
ta a los BCN y a las imprentas prepararse para los
cambios. El periodo transitorio comenzara no an-
tes del 1 de enero de 2008, aunque la fecha exacta
de inicio, que decidira el Consejo de Gobierno,
dependera de que se obtenga una masa critica tan-
to en términos de niimero de BCN que sacan a li-
citacion la produccion asignada como de volumen
total de produccion sacado a licitacion.

3 FALSIFICACION DE BILLETES EN EUROS

Desde la puesta en circulacion de los billetes en
euros en enero del 2002, el niimero de billetes fal-
sos en euros retirados de la circulacion ha aumen-
tado gradualmente, aunque se ha ido estabilizando
a partir de octubre del 2003, manteniéndose en
una cifra ligeramente inferior a 50.000 unidades al
mes. Los billetes falsos muestran las mismas fluc-
tuaciones estacionales que los auténticos, alcan-
zandose los niveles maximos alrededor de las va-
caciones de verano y del periodo navidefo. El
BCE ha informado recientemente que en el primer
semestre del 2005 se retiraron de la circulacion en
torno a 293.000 billetes falsos en euros, frente a
287.000 billetes en el semestre anterior.

Estas cifras deben considerarse teniendo en cuenta
el niimero de billetes en circulacion auténticos (al-
rededor de nueve mil millones), la poblacion de los
paises de la zona del euro (mas de 300 millones de
habitantes) y el nimero de operaciones en efectivo
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realizadas con billetes (estimado en unos 120 mil
millones al afio). En este contexto, las posibilida-
des de que cuele un billete falso son minimas. Un
numero reducido de billetes falsos en euros son de
buena calidad, pero la gran mayoria de billetes fal-
sos puede distinguirse de los auténticos utilizando
el sencillo método de «toque-mire-gire» descrito
en el material informativo del Eurosistema. Incluso
los billetes falsos de buena calidad pueden detec-
tarse mediante la atenta aplicacion de este método.
En caso de duda, debe compararse el billete sospe-
choso con uno que se sepa que es auténtico.

Existen principalmente tres maneras de prevenir las
falsificaciones: proteccion de los billetes mediante
distintos elementos de seguridad de alta calidad, in-
formacion al ciudadano sobre dichos elementos y
eficaz labor policial. En lo que se refiere a este ter-
cer aspecto, en el (lltimo aflo se saldaron con éxito,
tanto dentro como fuera de la zona del euro, varias
importantes operaciones policiales contra la falsifi-
cacion, de las que los medios de comunicacion die-
ron cuenta extensamente. Como ejemplo de estas
operaciones, pueden citarse los casos siguientes. En
la zona del euro, en marzo del 2005 se desmantela-
ron en Espafia dos imprentas ilegales, en las que se
intervinieron billetes falsos por un importe total de
unos 2,5 millones de euros y se detuvieron a 27 per-
sonas. Por otro lado, en noviembre del 2004 una
unidad de carabinieri descubri6 una imprenta clan-
destina en Italia, incautandose billetes falsos de 50
euros por valor de 195.000 euros. Fuera de la zona
del euro, en noviembre del 2004 se desmanteld en
Lituania una imprenta ilegal, en la que se confisca-
ron billetes falsos de 100 euros de buena calidad,
por valor de cerca de 1 millon de euros, asi como
billetes en proceso de falsificacion, por valor de
unos 8 millones de euros, y se detuvieron a 13 per-
sonas. Posteriormente, también en Lituania, la poli-
cia encontro otra imprenta clandestina, en la que se
falsificaban billetes de 50 euros.

Los billetes falsos se distribuyen frecuentemente a
través del comercio minorista o de los estableci-
mientos de restauracion, mediante la compra de ar-
ticulos de bajo valor con billetes falsos de alta deno-
minacion, a fin de obtener la mayor cantidad posible
de moneda auténtica al recibir el cambio. Muchos
billetes falsos solo se detectan cuando llegan a las
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entidades de crédito y a los BCN, es decir, después
de haber causado perjuicios financieros a quiénes
los hayan aceptado. Estos dafios podrian reducirse
sensiblemente, o incluso evitarse totalmente, si los
cajeros verificasen cuidadosamente la autenticidad
de todos los billetes recibidos de sus clientes. La
atenta comprobacion de una serie de elementos no
s6lo aumenta las probabilidades de deteccion de bi-
lletes falsos sino que constituye un potente factor de
disuasion para quiénes intentan pasar un billete fal-
so. Por todo ello, el Eurosistema actualiza periodi-
camente su material informativo y sus cursos de
formacion para responder a las necesidades de las
entidades que participan en el manejo de efectivo.

4 INVESTIGACION Y DESARROLLO

La labor de investigacion y desarrollo (I+D) em-
prendida por el Eurosistema esta orientada a preser-
var la integridad de los billetes en euros actuales y
futuros. Para conseguirlo, es preciso evaluar y hacer
frente al reto de la falsificacion, al tiempo que se
garantiza la calidad de los billetes en circulacion y
la uniformidad y eficacia de los procesos de produc-
cion. Se libra una carrera entre los disefladores, que
van incorporando nuevos elementos a los billetes, y
los falsificadores, que intentan superarlos. A fin de
que los disefiadores puedan mantenerse a la cabeza
en esta carrera y seguir diseflando billetes en euros
resistentes a la falsificacion, se necesita claramente
un gran esfuerzo en I+D para poner a punto nuevas
tecnologias. Los BCN y otros organismos estan lle-
vando a cabo trabajos de [+D coordinados por el
BCE y destinados a investigar nuevos paradigmas y
elaborar nuevos disefios. La estrategia de I+D hace
hincapié en la necesidad de que los billetes en euros
incorporen sus propios medios de defensa, en lugar
de basarse sobre todo en la aplicacion de la ley. Asi,
para hacer frente al riesgo de falsificacion, el enfo-
que europeo se ha centrado, tradicionalmente, en
introducir en los billetes el mayor nimero posible
de obstaculos para los falsificadores. Este enfoque
europeo, que se mantiene en la actual estrategia de
I+D para el euro, es el que se habia adoptado tam-
bién para la mayor parte de las antiguas monedas
nacionales y se complementa con una importante
accion divulgativa de los elementos de seguridad de
los billetes, dirigida al publico en general.



A finales de 1999, el Eurosistema adoptd un sis-
tema estructurado de gestion de I+D, con vistas a
la introduccion de mejoras en los billetes en euros
y a la produccion de una segunda serie. Este sis-
tema se divide en actividades continuas de [+D a
largo plazo, encaminadas a proporcionar una tec-
nologia mas avanzada que la utilizada por los fal-
sificadores y a constituir la base tecnologica de
los futuros proyectos de disefo, y actividades es-
pecificas, dedicadas a proyectos de disefio con-
cretos con un determinado calendario. Alcanzar
un equilibrio entre ambas facetas es de vital im-
portancia para conseguir de forma gradual llevar
a la practica un programa de disefio de billetes a
largo plazo.

Los trabajos de I+D sobre el euro se realizan de
forma descentralizada a través de una red, coordi-
nada por el Banco Central Europeo, que conecta al
BCE, los BCN y sus proveedores a largo plazo, asi
como a otros agentes del sector, con lo que se po-
tencia la capacidad de innovacion. La red esta
abierta a todas las empresas y personas que deseen
proponer ideas y proyectos para mejorar los bille-
tes en euros y, por tanto, a la innovacion que toda
moneda internacional como el euro necesita. El
Eurosistema ha definido la politica de [+D y ha es-
tablecido un conjunto de procedimientos, confor-
mes a la norma ISO 9001/2000, para evaluar y se-
leccionar los proyectos que se vayan a financiar.

La eficacia de los elementos de seguridad de los
billetes disminuye con el tiempo. Inicialmente, un
nuevo elemento da buenos resultados pero, a me-
dida que los usuarios legitimos van familiarizan-
dose con ¢l y que los falsificadores adquieren téc-
nicas mas avanzadas, ese elemento es superado y
debe ser sustituido por otro. Cabe esperar que este
ciclo de vida se acelere, si otras autoridades res-
ponsables del disefio de billetes consideran al euro
como un modelo técnico y adoptan sistemas de
seguridad similares. Uno de los objetivos de la la-
bor de I+D es proporcionar elementos de seguri-
dad alternativos, resultado de los avances tecnolo-
gicos logrados en la investigacion.

Las caracteristicas de los billetes en euros debe-
rian permitir a los ciudadanos determinar rapida-

mente su autenticidad, por lo que es esencial dise-
far elementos facilmente reconocibles por el
publico y otros usuarios. En consecuencia, el
Eurosistema se esfuerza por aprovechar los avan-
ces tecnologicos, convirtiéndolos en elementos de
seguridad que puedan ser utilizados eficazmente
por el publico y por otros usuarios, como las enti-
dades que participan a titulo profesional en el ma-
nejo de efectivo, para comprobar la autenticidad
de los billetes en euros.

5 CONCLUSION Y RETOS FUTUROS

Tras mas de tres afios y medio, el euro sigue conso-
lidandose como una de las principales monedas. La
amplia experiencia adquirida ha permitido realizar
continuas mejoras. Las series temporales y los ana-
lisis de tendencias son cada vez mas utiles, pero la
atencion esta claramente centrada ahora en el futu-
ro y en el desarrollo de la segunda serie de billetes,
cuya puesta en circulacién estd prevista para la
proxima década. Sin embargo, todavia queda mu-
cho por hacer para consolidar los procesos y mejo-
rar los sistemas, a fin de que la introduccion de la
segunda serie se produzca en un entorno incluso
mas favorable que el de la primera serie.

En el futuro se continuara fomentando la igualdad
de condiciones y potenciando las ventajas que
ofrece una moneda comun para el ciclo del efecti-
vo y para la adquisicion de billetes.

Los mecanismos establecidos en el Marco se apli-
caran a las entidades de crédito y a otras entidades
que participan a titulo profesional en el manejo de
efectivo, a mas tardar, en el 2006. Los trabajos re-
lativos al procedimiento unico de licitacion del
Eurosistema para la produccion de billetes finali-
zaran en el 2008, aunque su fecha concreta de im-
plantacion vendra determinada por las condicio-
nes del mercado.

El Eurosistema se esforzara por mejorar su actua-
cion en todos los ambitos, en términos de eficacia
y eficiencia, sacando provecho de la experiencia
adquirida y procurando explotar las posibles si-
nergias y economias de escala.
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PANORAMICA GENERAL DE LA ZONA DEL EURO

Resumen de indicadores economicos de la zona del euro

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

M1" M2" M3"2 M3"2 Crédito de las Valores distintos Tipo de interés 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 19,2 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5.8 - 6,1 9,9 2,11 4,14
2004 111 9,6 5.8 5,6 - 6,2 8.8 2,12 421
v 9,3 6,4 6,1 - 6,9 7.7 2,16 3,84
20051 9,6 7,1 6,6 - 73 9,1 2,14 3,67
11 9,7 7,5 7,0 - 75 2,12 3,41

2005 Feb 10,2 73 6,6 6,6 73 89 2,14 3,62
Mar 9,3 7,1 6,5 6,6 75 11,8 2,14 3,76

Abr 9,2 7.4 6,8 6.8 74 13,4 2,14 3,57

May 10,1 7,6 73 72 75 14,6 2,13 3,41

Jun 10,5 7,9 75 . 7,9 . 2,11 3,25

Jul . . . . . . 2,12 3,32

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 14 2,8 0,7 0,3 81,1 03 8,7
2004 2,1 23 2,6 2,0 1,9 81,7 0,6 89
2004 111 22 3,1 2,5 1,8 2,8 82,1 0,6 8,9
v 23 38 2,5 L5 11 82,0 0,9 8,8
2005 I 2,0 4,1 3,1 14 0,8 81,6 1,0 8,8
I 2,0 39 . 81,2 8,8
2005 Feb 2,1 42 - - 0,4 - - 8,8
Mar 2,1 42 - - 0,1 - - 8,8
Abr 2,1 43 - - 1,2 81,2 - 8,8
May 2,0 35 - - 0,2 - - 8,7
Jun 2,1 4,0 - - - - 8,7

Jul 22 - - . 81,2 -

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 33,5 102,7 5.4 43,4 306,5 99,9 101,7 1,1312
2004 64,2 102,7 -78,1 72,8 280,6 103,8 105,8 1,2439
2004 1T 15,5 23,5 1,1 72 298,5 102,8 104,9 1,2220
v 21,7 20,1 -44,1 27,3 280,6 105,7 107,8 1,2977
2005 T 2,0 14,5 -24,1 2,6 284.9 105,7 107,8 1,3113
I . . . 302,2 103,4 105,6 1,2594
2005 Feb 5.5 5.9 0,2 20,9 283,2 105,1 107,1 1,3014
Mar 3.8 79 -15,1 -2,5 2849 106,0 108,2 1,3201
Abr 9,8 4,2 -4,8 -11,0 288,9 105,1 107,2 1,2938
May -2,3 6,6 3.8 24,0 291,7 104,0 106,2 1,2694
Jun . . . . 302,2 101,2 103,4 1,2165
Jul . 101,7 104,0 1,2037

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 8 Jul | 2005 15 Jul | 2005 22 Jul | 2005 29 Jul
Oro y derechos en oro 138.375 138.298 138.123 138.078
Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 162.473 161.554 160.976 159.586
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 20918 21.591 21.158 21.510
Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 8.807 9.554 10.405 9.643
Prést en euros concedidos a entidades de crédito de la zona del euro 397.509 388.514 398.513 407.007
Operaciones principales de financiacién 307.500 298.501 308.502 317.001
Operaciones de financiacién a plazo mds largo 90.000 90.000 90.000 89.998
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Operaciones temporales estructurales 0 0 0 0
Facilidad marginal de crédito 3 3 2 7
Préstamos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 6 10 9 1
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 2.920 3.153 3.436 3.268
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 87.410 85.583 85.878 85.656
Créditos en euros a las Administraciones Publicas 40.747 40.747 40.747 40.752
Otros activos 129.572 130.459 130.425 131.296
Total activo 988.731 979.453 989.661 996.796
2. Pasivo
2005 8 Jul 2005 15 Jul 2005 22 Jul 2005 29 Jul
Billetes en circulacién 530.296 531.441 530.235 533.793
Depésitos en euros tenidos por entidades de crédito de la zona del euro 148.124 149.684 150.813 145.185
Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 147.901 149.646 150.796 144.954
Facilidad de depésito 223 21 17 230
Depdsitos a plazo 0 0 0 0
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Depdsitos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 0 17 0 1
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 273 247 274 129
Certificados de deuda emitidos 0 0 0 0
Depésitos en euros de otros residentes en la zona del euro 77.782 65.563 75.186 84.884
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 9.930 9.980 9.992 10.141
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 342 362 239 232
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 8.879 8.653 9.008 8.009
Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI 5.896 5.896 5.896 5.896
Otros pasivos 56.627 57.045 57.436 57.944
Cuentas de revalorizacién 92.292 92.292 92.292 92.292
Capital y reservas 58.290 58.290 58.290 58.291
Total pasivo 988.731 979.453 989.661 996.796

Fuente: BCE.
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1.2 Tipos de interés oficiales del BCE

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Estadisticas
de politica
monetaria

(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 1Ene 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 Abr 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 Nov 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 Feb 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 Mar 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 Abr 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 Jun 325 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 9 3,25 - 4,25 5,25
1 Sep 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Oct 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 May 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Ago 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 Sep 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 Nov 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 Dic 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jun 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
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 financiacion
2005 6 Abr 292.103 350 275.000 2,00 2,05 2,05 7
13 313.575 348 270.500 2,00 2,05 2,05 7
20 328.593 370 282.000 2,00 2,05 2,05 7
27 329.984 351 280.500 2,00 2,05 2,05 7
4 May 339.182 301 273.000 2,00 2,05 2,05 7
11 349.569 325 267.500 2,00 2,05 2,05 7
18 358.949 342 272.500 2,00 2,05 2,05 7
25 376.920 351 271.000 2,00 2,05 2,05 7
1 Jun 369.397 337 281.500 2,00 2,05 2,06 7
8 365.346 316 279.000 2,00 2,05 2,05 7
15 372.104 340 283.500 2,00 2,05 2,05 7
22 378.472 364 310.000 2,00 2,05 2,05 7
29 353.941 343 308.000 2,00 2,05 2,06 7
6 Jul 389.743 336 307.500 2,00 2,05 2,05 7
13 388.642 334 298.500 2,00 2,05 2,05 7
20 406.178 355 308.500 2,00 2,05 2,05 7
27 391.489 357 317.000 2,00 2,05 2,06 7
3 Ago 414.656 336 314.000 2,00 2,05 2,06 7
Operaciones de financiacion a plazo mas largo
2004 29 Jul 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
28 Abr 47.958 148 30.000 - 2,08 2,09 91
26 May 48.282 140 30.000 - 2,08 2,08 98
30 Jun 47.181 141 30.000 - 2,06 2,07 91
28 Jul 46.758 166 30.000 - 2,07 2,08 92

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
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
7 Jun Captacion de depésitos a plazo fijo 3.708 6 3.708 2,00 - - - 1
12 Jul Captacion de depésitos a plazo fijo 9.605 11 9.605 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.

BCE
1) Boletin Mensual
015 Agosto 2005




1.4 Estadisticas de reservas minimas y de liquidez

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Estadisticas
de politica
monetaria

(mm de euros; medias de los periodos de las posiciones diarias, salvo 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) a mads de 2 afios)
1 2 3 4 5 6
2003 11.538,7 6.283,8 4129 1.459,1 759.5 2.623,5
2004 12.415.9 6.593,7 458,1 1.565,2 913,7 2.885,3
2005 Ene 12.596,6 6.697,7 460,1 1.577.8 943,1 2.918,0
Feb 12.720,4 6.709,0 471,2 1.583,5 999,2 2.957,5
Mar 12.866,9 6.783,2 4723 1.599,3 1.010,8 3.001,1
Abr 13.081,7 6.888,4 496,7 1.607,3 1.067,3 3.022,1
May 13.224,0 6.988,7 4947 1.616,3 1.069,4 3.054,9
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
2003 131,8 132,6 0.8 0,0 2,00
2004 137.9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 I 140,5 141,3 0,8 0,0 2,05
2005 12 Abr 142,6 1433 0,6 0,0 2,05
10 May 143,1 144,0 09 0,0 2,05
7 Jun 144,6 1455 0,9 0,0 2,05
12 Jul 147,2 147.9 0,7 0,0 2,05
9 Ago 149,2 . . . .
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
2003 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 4754 60,2 -36,0 138,5 614,1
20051 280,2 2778 82,2 0,1 0,0 0,1 0,1 489.5 68,5 -59,2 1413 630,9
2005 12 Abr 282,1 278,2 86,9 0,2 0,0 0,1 0,0 498.6 67,4 -62,1 143.3 642,0
10 May 287,0 276,5 90,0 0,1 0,0 0,1 0,0 505.,5 62,9 -58.9 144,0 649,7
7 Jun 286,8 273,1 90,0 0,1 0,0 0,2 0,1 512,8 53,5 -62,0 145.5 658.,5
12 Jul 2933 297,6 90,0 0,1 0,0 0,2 0,3 522,6 67,4 -57,3 1479 670,6
Fuente: BCE.

1) Fin de periodo.
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DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS DE INVERSION

2.1 Balance agregado de las IFM de la zona del euro
(mm de euros, saldos vivos a fin de per

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 5 6 7 8 9 10 11 12 13! 14
Eurosistema
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 1.197,3 546,5 21,5 0,6 5243 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 291,6 14,0 176,2
2005 Ene 1.240,6 581,9 21,5 0,6 559,8 159.3 143,6 1,7 14,0 - 13,8 298,2 14,7 172,8
Feb 1.2754 614,5 21,5 0,6 5924 162,5 146,6 1,6 14,4 - 13,9 2942 12,5 1777
Mar 1.274,5 599,9 21,5 0,6 5778 167,8 151,9 1,6 14,4 - 14,0 296,6 12,5 183,7
Abr 1.286,4 602,9 21,5 0,6 580,8 169,3 153,1 1,6 14,7 - 13,7 300,8 13,1 186,7
May 1.275,5 581,0 21,5 0,6 5589 173,6 156,3 1,8 154 - 13,9 304,1 13,1 189,8
Jun ® | 13535 638.4 21,2 0,6 616,6 176,9 158,9 2,0 16,0 - 14,1 3152 13,3 195,7
IFM, excluido el Eurosistema
2003 19.7954  12.113,1 817,5 7.101,8 4.1939  2.944,0 1.242,6 427,7 1.273,6 67,3 8949 2.567.8 161,8 1.046,4
2004 21.351,9 12.826,4 8124  7.5574 4.456,5 3.187.8 1.299,9 465,3 1.422,6 72,5 943,1 2.942.8 159,6 1.219,7
2005 Ene 21.658,7 12.909.4 8172  7.596,9 4.4953 3.236,6 1.339,8 469,5 14272 75,7 961,5 3.070,3 157.4 1.247.8
Feb 21.824,1 12.9674 8079  7.622,8 4.536,7 3.289,5 1.367,7 479,5 1.4422 75,6 963.4 3.122,4 157,6 1.2483
Mar 22.027,0 13.051,3 806,6  7.669.4 4.5753 3.295,2 1.358,5 481,2  1.4555 73,1 970,5 3.182,3 156,5 1.298,3
Abr 224839 13.2294 811,3  7.720,1 4.698,0  3.340,8 1.372,3 491,7 1.476,9 76,3 1.043,4 3.297.3 156,5 1.340,2
May 22.700,7 13.327,6 8092  7.7842 4.734,1 3.343,3 1.369,2 4972 1.476,9 75,7 1.045,8 3.352,5 157,1 1.398,7
Jun ® | 227550 13.252,2 809,1 79157 4.5275 3.386,0 1.379,3 505,1 1.501,6 75,6 1.000,8 3.398.8 163,3 1.478,4
2. Pasivo
Total Efectivo Depdsitos de residentes en la zona del euro Participa- Valores Capital Otros Resto
G 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
2003 1.086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139.4
2004 1.197.3 5173 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 1384 27,2 167.4
2005 Ene 1.240,6 502,4 402,0 57,6 16,0 3284 - 0,5 145,7 25,8 164,1
Feb 1.275.4 504,9 435,7 71,4 18,4 3459 - 0,5 145,8 21,8 166,6
Mar 1.274,5 5164 4115 61,1 17,6 3327 - 0,5 149,9 24,9 171,3
Abr 1.286,4 5233 410,6 59,3 15,8 335,5 - 0,5 152,5 26,0 173,5
May 1.275,5 529,0 386,0 46,3 17,2 3225 - 0,5 160,0 24,7 175,2
Jun @ 1.353,5 540,8 433,6 76,4 18,7 3385 - 0,6 173,6 24,4 180,5
IFM, excluido el Eurosistema
2003 19.795.4 0,0 10.774.8 1344 6.275,5 4.364,9 648.,8 3.161,4 1.145,0 2.606,4 1.458,9
2004 21.351,9 0,0 11.487.5 137,7 6.641,8 4.708,0 6774 3.496,9 1.199,5 2.815,0 1.675,6
2005 Ene 21.658,7 0,0 11.535,5 122,9 6.656,2 4.756,4 692,1 3.527.4 1.201,3 2.967.5 1.7349
Feb 21.824,1 0,0 11.603,8 138,7 6.659,9 4.805,2 691,0 3.579,7 1.205,8 3.007,2 1.736,7
Mar 22.027,0 0,0 11.653,8 126,3 6.706,7 4.820,7 687,7 3.614,8 1.213,5 3.085,5 1.771,7
Abr 22.483,9 0,0 11.840,1 121,6 6.759,7 4.958,8 704,1 3.667,7 1.227,8 3.198,7 1.845,6
May 22.700,7 0,0 11.893,7 127,2 6.808,0 4.958,5 710,5 3.695.4 1.236,3 3.285,5 1.879,3
Jun @ 22.755,0 0,0 11.830,8 136,3 6.907,5 4.787,0 696,4 3.765.8 1.266,3 3.234,6 1.961,1
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».
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2.2 Balance consolidado de las IFM de la zona del euro

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

(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 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2003 14.551,8 7.942,6 840,1 7.102,5 1.793,1 1.364,1 429,0 623,6 2.885,7 174,2 1.132,6
2004 15.720,4 8.392,0 833,9 7.558,0 1.906,8 1.439,9 466,9 666,4 3.234,5 173,6 1.347,1
2005 Ene 15.987,7 8.436,2 838,7 7.597,5 1.954,6 1.483,4 471,2 678,1 3.368,5 172,1 1.378,1
Feb 16.099,4 8.452,8 8294 7.623,5 1.995,4 1.514,3 481,1 679,8 3.416,6 170,1 1.384,7
Mar 16.260,4 8.498,1 828,1 7.670,0 1.993,2 1.5104 482,8 683,9 3.478,9 169,0 1.437,3
Abr 16.564,7 8.553,5 832,8 7.720,7 2.018,6 1.5254 4932 740,4 3.598,0 169,6 1.484,7
May 16.751,7 8.615,5 830,7 7.784,9 2.024,5 1.525,5 499,0 7394 3.656,7 170,3 1.545,3
Jun ® 17.028,1 8.746,5 830,2 7.916,3 2.0453 1.538,2 507,1 7159 3.713,9 176,6 1.629,8
Operaciones
2003 766,6 3843 12,1 372,2 170,4 116,3 54,1 19,3 224.8 -3,6 -28,6
2004 1.266,9 500,0 -5,9 506,0 92,0 58,1 33,9 34,5 435,0 2,7 202,7
2005 Ene 196,2 422 38 38,5 425 33,2 43 10,9 82,3 -1,3 19,6
Feb 131,3 174 9,2 26,6 42,8 32,5 10,4 -0,2 66,0 2,1 74
Mar 120,3 46,1 -1,0 47,1 -2,8 -4,5 1,7 4,9 37,0 -0,7 35,9
Abr 290,4 56,1 4,6 51,4 21,4 11,9 9,6 58,2 109,5 0,1 45,0
May 106,0 56,9 24 59,3 0,9 -3,8 4,7 -4,1 -6,9 0,7 58,5
Jun ©@ 138,5 87,1 -0,5 87,6 9,4 2,1 74 -28,3 21,1 0,5 48,7
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
2003 14.551,8 3979 155,7 6.292,3 581.,5 1.878,5 1.004,7 2.634,0 1.598,3 89
2004 15.720,4 468,4 162,4 6.656,8 604,9 2.061,7 1.047,0 2.842,2 1.843,0 34,0
2005 Ene 15.987,7 459,9 180,6 6.672,2 616,4 2.086,7 1.049,8 2.993.3 1.899,0 29,7
Feb 16.099,4 463,6 210,1 6.678,3 6154 2.123,7 1.054,0 3.029,0 1.903,3 22,1
Mar 16.260,4 471,8 187,4 6.724,4 614,6 2.145,5 1.062,9 3.110,4 1.943,0 0,4
Abr 16.564,7 481,1 180,9 6.775,5 627,8 2.176,7 1.063,5 3.224,7 2.019,1 15,5
May 16.751,7 485,8 173,5 6.825,2 634,8 2.203,6 1.076,1 3.310,2 2.054,5 -12,0
Jun @ 17.028,1 496,6 212,7 6.926,3 620,8 2.248,8 1.140,9 3.259,0 2.141,6 -18,6
Operaciones
2003 766,6 79,0 15,1 313,7 56,7 133,5 39,0 130,8 -60,8 59,8
2004 1.266,9 70,5 6,1 377,2 22,3 197,1 50,4 276,8 229,1 37,3
2005 Ene 196,2 -8,5 18,2 9,0 12,4 6,9 -04 99,7 73,6 -14,7
Feb 131,3 37 29,5 4,7 -1,9 41,4 5,7 52,4 -1,0 -3,1
Mar 120,3 8,2 =227 433 -0,7 17,0 7.8 59,6 34,7 -26,9
Abr 290,4 9,3 -6,5 50,2 13,7 29,1 -2,9 107,7 75,8 14,0
May 106,0 4.8 14 42,6 7,5 14,7 4,7 32,1 48,6 -41,6
Jun @ 138,5 10,7 39,2 53,9 -15,1 423 33,8 <723 54,5 -8,7
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

euroy».
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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
MI M2-M1 del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2003 2.680,6 2.553,3 5.233,9 907,2 6.141,1 - 4.1333 2.226,1 8.156,0 7.097,8 230,6
2004 2.912,6 2.661,0 5.573,6 961,5 6.535,1 - 4.454,5 2.298,1 8.692,3 7.552,9 3733
2005 Ene 2.959,1 2.663,4 5.622,6 947,8 6.570,4 - 44958 2.328,2 8.752,6 7.600,8 375,0
Feb 2.992,1 2.664,8 5.656,9 949,3 6.606,2 - 4.532,8 23423 8.792,3 7.633,7 393,2
Mar 3.007,3 2.675,4 5.682,7 945,0 6.627,7 - 4.579,5 2.328,5 8.827,5 7.670,2 3833
Abr 3.024,0 2.694,8 5.718,8 956.4 6.675,2 - 4.611,1 2.352,6 8.910,8 7.704,4 406,2
May 3.050,5 2.702,2 5.752,7 972,0 6.724,1 - 4.656,0 2.338,7 8.976,2 7.768,5 367,2
Jun @ 3.235,7 2.591,3 5.827,0 982,1 6.809,1 - 47852 2.349,8 9.105,8 7.890,1 4533
Operaciones
2003 259,4 1134 3729 32,2 405,1 - 236,5 131,9 4459 3723 96,0
2004 2404 111,8 352,2 55,7 407,9 - 340,7 54,5 5743 505,5 160,4
2005 Ene 44,0 -04 43,6 -13,3 30,3 - 19,5 23,8 58,5 46,8 1,3
Feb 33,3 -0,6 32,7 -5,2 274 - 49,1 15,7 39,0 33,6 19,3
Mar 14,6 9,2 23,8 -2, 21,1 - 38,6 -14,2 36,5 37,2 -13.4
Abr 16,4 18,9 35,3 11,6 46,9 - 26,0 21,0 84,8 34,9 19,9
May 23,6 44 28,0 15,9 439 - 23,9 -18,1 56,6 59,2 51,1
Jun @ 33,5 194 52,9 10,0 62,9 - 714 0,6 80,3 78,0 71,1
Tasas de crecimiento
2003 Dic 10,6 4,6 7,6 38 7,1 7,0 6,0 6,3 58 55 96,0
2004 Dic 9,0 44 6,7 6,2 6,6 6,5 8,2 24 7,1 7,1 160,4
2005 Ene 9,6 45 7,1 47 6,8 6,7 8,1 3,6 73 73 120,0
Feb 10,2 43 73 2,6 6,6 6,6 8,7 4,1 73 73 124,8
Mar 9,3 438 7,1 2,7 6,5 6,6 8,7 2.4 74 TS 94,1
Abr 9,2 53 74 33 6,8 6,8 8,4 2,9 7,7 74 88,9
May 10,1 49 7,6 5,7 73 72 8,4 15 7.8 15 70,8
Jun @ 10,5 52 79 5,1 75 . 9,5 1,0 8,0 79 150,8
Cl Agregados monetarios C2 Contrapartidas
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados) (tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)
Mi == Pasivos financieros a mas largo plazo
= === Crédito alas AAPP
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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 crecimiento», 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

y

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
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 Depdésitos| Capital
circulacion la vista| plazo hasta| di ible 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 aiios a 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2003 386,9 2.293,7 1.031,0 1.522,3 2184 596,1 92,7 1.789,6 90,7 1.250,0  1.003,1
2004 452,7 2.460,0 1.026,5 1.634,5 240,3 6189 102,3 1.962,6 89,6 1.357.3 1.044,9
2005 Ene 466,7 2.492.5 1.024,0 1.639,4 230,7 617,8 99,3 1.993.4 90,0 1.366,2  1.046,2
Feb 471,6 2.520,5 1.019,4 1.645,5 221,0 614,2 114,1 2.013,8 90,4 1.372,2  1.056,4
Mar 471,6 2.529,7 1.019,3 1.656,1 2258 6132 106,1 2.038,7 90,9 1.387,1 1.062,8
Abr 481,5 2.542.5 1.030,5 1.664,3 215,7 619,8 120,8 2.056,7 91,3 13952 1.067.9
May 487,0 2.563,5 1.023,9 1.678,3 231,3 627,4 1134 2.085,9 91,4 1.396,1 1.082,6
Jun @ 493,8 2.741,9 1.051,8 1.539,5 239,2 622,4 120,5 2.126,5 91,7 14249  1.142,1
Operaciones
2003 71,5 181,9 -29,7 143,1 -10,3 57,6 -15,1 149,2 -13,2 61,9 38,5
2004 65,7 174,7 -0,8 112,6 22,8 21,7 11,2 185,2 -1,1 106,6 50,0
2005 Ene 14,0 30,0 -5,1 4,7 9,7 -0,1 -3,5 13,1 0.4 8,0 -2,0
Feb 4,9 28,3 -1,5 6,9 -9,6 -4,5 8,9 30,7 0.4 6,2 11,7
Mar 6,0 8,6 -0,6 9,7 4,7 -1,0 -6,5 18,6 0,0 14,7 53
Abr 4,0 12,4 10,8 8,1 -10,1 72 14,5 16,1 0,5 8,0 1,5
May 5.4 18,2 94 13,8 15,5 8,0 -7,6 17,2 0,0 -0,1 6,9
Jun @ 6,8 26,7 17,0 2,3 79 -6,1 8,2 36,7 0,3 59 28,5
Tasas de crecimiento
2003 Dic 24,9 8,6 -2,8 10,4 -4,6 11,0 -14,9 8,9 -12,7 52 39
2004 Dic 17,0 7,6 -0,1 7.4 10,5 3,6 12,3 10,3 -1,2 8,5 5,0
2005 Ene 18,5 8,0 0,5 7,1 6,8 4,2 33 9,9 -0,4 8,6 4.8
Feb 18,3 8,8 0,3 6,9 -1,0 2,7 9,9 11,1 0.4 8,5 5.4
Mar 17,8 7.8 1,7 6,8 3,7 1,8 6,5 10,6 0,5 9,1 5.4
Abr 17,5 7.8 33 6,6 -0,1 2,6 144 10,4 1,2 8,7 4,9
ay 17,0 8,9 1,9 6,7 8,0 4,2 9,8 10,6 1,7 8,2 5,0
Jun @ 17,2 9,3 3.8 6,1 9,7 22 12,3 11,9 2.4 7.8 7.8

€3 Componentes de los agregados monetarios
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

== Efectivo en circulacién
===+ Depdsitos a la vista

= = Depésitos disponibles con preaviso hasta 3 meses

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
===+ Depésitos 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 a 5 afios Mis de 5 afios
Hasta 1 afio Hasta 1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8
Saldos vivos
2003 354 22,1 5114 3250 3.034,3 961,5 524,1 1.548,8
2004 48,6 31,4 546,7 3348 3.153,7 974,7 5477 1.631,3
2005 Ene 55,5 38,6 5475 339,2 3.170,9 980,9 556,6 1.633,4
Feb 59,1 41,3 551,2 345,0 3.174,4 982,6 552,3 1.639,5
Mar 582 39,7 560,1 350,0 3.190,7 985,0 554,7 1.650,9
Abr 59,3 40,6 556,7 3434 3.216,3 993,0 559,7 1.663,6
May 62,1 42,9 5677 3519 3.235,1 994.,4 564,3 1.676,4
Jun @ 63,9 442 578,0 359,4 3.282,4 1.025,7 564,9 1.691,8
Operaciones
2003 42 2,2 534 26,2 102,9 -79 159 94,9
2004 13,1 9.1 50,5 26,2 163,9 24,2 31,2 108,5
2005 Ene 6,6 7,0 -1,3 3,1 17,1 6,3 838 2,0
Feb 3,0 2,0 44 6,2 24 -1,3 -4,0 7,6
Mar -1,0 -1,1 7,1 45 17,8 2,9 2,9 12,0
Abr 1,1 1,0 -3,1 -6,2 27,1 82 6,2 12,7
May 2,7 22 8,7 7,0 17,1 0,6 4,7 11,8
Jun @ 1,9 1,3 9,3 7,1 294 18,1 0,4 10,9
Tasas de crecimiento
2003 Dic 11,8 11,6 11,6 838 3,5 -0,8 3,1 6,5
2004 Dic 36,9 41,5 10,1 8,5 54 2,5 6,0 7,0
2005 Ene 16,3 11,9 10,1 10,8 57 3,0 74 6,9
Feb 24,2 21,5 9,2 10,7 57 3,6 6,4 6,8
Mar 23,7 21,8 12,3 17,0 59 39 6,6 6,9
Abr 14,3 7.8 9,7 10,7 6,0 43 6,6 6,9
May 8.8 0,6 10,2 11,4 6,2 49 6,4 7,0
Jun @ 17,8 10,7 13,3 17,6 6,2 49 6,4 7,0

C5 Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras

(tasas de crecimiento interanual)

== Otros intermediarios financieros
= === Sociedades no financieras
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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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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

2003 3.520,6 4845 112,0 181,0 191,5 2.360,5 14,4 63,3 22827 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 3.808,4 5154 120,3 189,5 205,6 2.591,5 14,6 65,8 2.511,1 701,5 144,0 99,3 458,2
2005 Ene 3.823,0 515,1 121,2 188,4 205,5 2.607,1 14,2 65,6 2.527,3 700,9 143,6 98,5 458,8
Feb 3.838,1 514,8 119,9 188,9 205,9 2.621,9 14,1 65,6 2.542,2 701,4 1434 98,4 459,6

Mar 3.860,4 519,3 120,2 191,1 208,0 2.640,2 14,3 67,1 2.558,9 700,8 1444 98,7 4578

Abr 3.887,7 522,8 119,7 192,6 210,5 2.662,2 14,3 65,0 2.582,9 702,7 142,6 100,2 460,0

May 39194 527,5 121,2 194,5 211,8 2.686,1 14,3 65,0 2.606,9 705,8 142,6 100,8 462,4

Jun ©@ 3.991.4 537,7 1253 196,9 215,5 2.733,0 16,2 65,5 2.651,3 720,6 1549 100,6 465,1

Operaciones

2003 211,7 13,0 8.4 6,1 -1,4 1773 -5,9 1.7 181.4 21,4 -6,2 -4,7 323
2004 278,5 29,0 7,1 8,6 13,3 236,9 0,9 2,9 233,1 12,6 -0,9 2,0 11,5
2005 Ene 16,1 -0,2 0,3 -0,9 0,3 15,7 -0,4 -0,2 16,3 0,7 0,0 -0,8 1.4
Feb 16,8 0,1 -1,0 0.4 0,7 15,4 -0,1 0,1 15,4 13 0,1 -0,1 1,2

Mar 232 4,5 0.4 2,1 2,0 18,5 0,2 1.4 16,8 0,2 1,2 0,3 -13

Abr 26,3 4,1 -0,4 1,6 2,8 21,5 0,0 -0,8 22,3 0,7 -1,7 0,1 2,2

May 30,8 4,9 1.5 2,0 13 23,1 0,0 0,2 22,9 2,9 -0,1 0,7 2,2

Jun ©@ 47,0 9,3 4,1 2.4 2,7 28,6 0,3 0,5 27,8 9,2 6,6 -0,2 2,8

Tasas de crecimiento

2003 Dic 6,4 2,8 8,0 34 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,6 34 -4,1 -4.8 8,5
2004 Dic 79 6,0 6,3 4.8 7,0 10,0 6,0 4,6 10,2 1.9 -0,6 2,1 2,6
2005 Ene 8,1 6,6 8,0 52 7,0 10,1 5.4 59 10,3 2,3 0,8 2,1 29
Feb 8,1 6,4 79 4,9 7,0 10,2 5.4 6,2 10,3 2,2 2,1 1,7 2.4

Mar 8,0 6,4 7.7 4,6 75 10,1 5,0 8,1 10,1 2,0 2,0 1,1 2,2

Abr 8,0 6,4 6,5 4,6 8,0 10,1 5.4 6,2 10,2 1,9 13 0,5 2,5

May 8,2 7,2 8.4 5,7 8,0 10,1 5,0 59 10,3 2,3 2,2 1,2 2,6

Jun ©@ 8.4 7,2 7.7 5.8 8,1 10,4 2,3 3,6 10,6 2,6 32 0,8 2,8

C6 Préstamos a hogares
(tasas de crecimiento interanual)

== Crédito al consumo
Préstamos para adquisicién de vivienda
Otras finalidades
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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 813,0 132,7 277,17 382,8 19,7 1.724,6 1.146,2 578,4 64,6 5138
2003 817,5 128.4 265,1 388,9 35,0 1.757,9 1.182,2 5757 59.3 5164
2004 1 821,2 132,5 2614 388,5 38,9 1.950,4 1.308,6 641,8 61,1 580,8
)i 815,8 127,2 253,5 3914 43,7 1.959,2 1.321,7 637,5 60,8 576,7
il 810,0 1245 2524 3944 38,8 1.960,9 1.317,3 6435 60,9 582,6
v 8124 130,6 252,3 405,6 23,8 1.974,6 1.3422 6324 61,3 571,1
20051 @ 806,6 131,9 248,1 404,1 21,6 2.136,5 1.468,7 667,9 62,9 605,1
Operaciones
2002 -1,9 -11,3 -21,1 19,9 4,6 168.8 1353 343 -1,2 35,5
2003 13,7 -5,9 -12,2 16,6 15,3 159.4 109,2 50,1 -5,0 55,0
2004 1 52 5,1 -3,8 0,0 39 164,0 107.4 56,5 1,8 54,7
)i -7,0 -6,2 -8,5 2.8 4.8 6,2 11,5 -53 -0,5 -4,8
il -5,5 -2,5 -1,0 3,0 -5,0 234 8,8 14,7 0,1 14,6
v 2.4 6,7 -0,6 11,3 -14,9 81,8 67,3 14,5 0.4 14,1
20051 @ -6,6 1,1 -4,2 -2,0 2,2 124,7 103,3 21,5 1,5 20,0
Tasas de crecimiento
2002 Dic -1,0 -7,8 -7,1 5,5 30,0 10,4 12,9 5.8 -1,9 6,7
2003 Dic 1,7 -4.4 -4.4 44 71,5 9,3 9,6 8,8 -1,7 11,0
2004 Mar 2.4 -0,8 2,2 3,0 63,2 15,1 15,1 15,1 4,0 16,4
Jun 2,6 0,1 -4,0 4.2 544 9,0 7,6 12,0 29 13,0
Sep 1,7 -1,8 -4,1 4.8 26,9 15,8 16,1 15,2 1,9 16,8
Dic -0,6 2.4 -5.2 44 -32,0 15,6 16,4 13,9 3,0 15,2
2005 Mar ® -2,0 -0,8 -5,5 39 -44,5 12,4 14,9 73 2,6 7.8

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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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
2003 5424 58,9 41,7 420,5 1,3 0,8 19,1 565,6 180,9 130,8 1433 6,1 0,1 104,4
2004 583,2 59,2 514 449.4 1,2 1,3 20,8 637,5 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 120,7
2005 Ene 595,7 67,3 50,9 4512 1.4 1,3 23,6 666,3 210,8 130,6 188.,5 11,6 0,1 124,8
Feb 590,4 60,6 48,9 456,0 1,3 1,3 22,3 677,4 213,7 133,5 191,1 11,5 0,1 127.4
Mar 597,0 65,7 48,5 460,3 1,3 1,3 19,8 692,9 2133 134,2 205,2 11,5 0,1 128,7
Abr 602,6 65,7 50,6 462,5 1,3 1,3 21,1 703,4 208,5 1439 210,7 13,1 0,1 127,1
ay 602,1 65,1 50,4 461,9 1,6 1,3 21,8 728,9 216,5 144,7 215,2 12,7 0,1 139,6
Jun @ 596,4 61,9 48,2 463,0 1,2 1,6 20,5 764.9 225,3 152,8 234,1 11,6 0,1 141,0
Operaciones
2003 19,0 1,6 39 11,8 0,3 0,4 1,1 82,8 253 -0,2 38,5 32 0,1 16,0
2004 39,9 0,7 10,3 21,7 -0,1 -0,1 1,5 71,9 0,9 5.8 43,7 4,1 0,0 17,4
2005 Ene 12,2 8,0 -0,7 1,8 0,2 0,0 2,8 25,6 29,6 -9,0 -0,4 1.4 0,0 4,0
Feb -5,2 -6,7 -1,9 4.8 -0,1 0,0 -13 8,0 33 -0,8 2,8 -0,1 0,0 2,6
Mar 5,6 5,1 -0,5 3.4 0,1 0,0 -2,5 14,2 -0,8 0,3 13,5 -0,1 0,0 1,2
Abr 5,6 -0,1 2,1 23 0,0 0,0 1,3 10,2 -4.9 9,6 5.4 1,6 0,0 -1,5
ay -0,8 -0,8 -0,4 -0,7 0,3 0,0 0,7 23,2 7.1 0,3 4,0 -0,6 0,0 12,4
Jun @ -6,1 -3,7 -23 1,1 0,0 0,0 -1,2 15,2 6,2 2,9 4,6 0,2 0,0 1,3
Tasas de crecimiento
2003 Dic 3,6 2,8 9,9 2,9 413 58,8 6,0 17,0 16,3 -0,2 36,4 70,4 - 17,1
2004 Dic 7.4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 79 12,7 0,5 4,3 30,4 67,6 - 16,7
2005 Ene 73 35 18,9 6,6 5,1 36,2 82 16,5 16,3 -0,6 33,4 69,0 - 12,6
Feb 5.8 -2,9 16,9 72 -2,8 -51,5 -11,6 16,5 16,4 59 333 38,2 - 6,1
Mar 6,8 2,3 16,4 75 1,7 -51,5 -10,4 17,4 8,5 9,3 40,1 50,0 - 10,7
Abr 6,7 6,1 22,9 6,8 -9.4 -52,2 -16,2 16,7 72 8,7 41,2 60,1 - 7.4
ay 6,4 14,4 11,2 55 11,2 -53,8 -39 21,1 12,4 9,1 442 60,3 - 17,1
Jun @ 52 3,1 15,2 4.8 21,7 33,1 -3,1 23,7 15,4 15,7 41,6 55,2 - 20,3

C8 Depasitos de los intermediarios financieros

(tasas de crecimiento interanual)

== Empresas de seguros y fondos de inversién

Otros intermediarios financieros
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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
2003 1.050,1 6333 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0 3.978,6 1.311,8 5440 600,8 1.379,2 89,9 52,9
2004 1.114,6 674,7 291,1 73,8 442 1,1 29,7  4.162,0 1.403,1 515,0 6343 1.466,1 88,0 55,6
2005 Ene 1.075,2 658,1 276,1 72,0 43,0 1,1 249  4.1684 1.400,5 5153 636,0 1.476,6 87,7 52,2
Feb 1.067,1 655,5 2722 71,8 43,7 1,1 228 41772 1.406,5 516,2 636,0 1.478,5 88,3 51,6
Mar 1.096,3 675,3 280,2 72,1 44,0 1,1 23,6  4.177,0 1.409,1 5132 632,8 1.481,9 88,7 51,2
Abr 1.102,1 678,7 284,9 69,2 44,7 1,1 235  4.206,1 1.433,8 514,7 633,5 1.485,1 88,2 50,8
May 1.112,7 6924 282,8 69,3 45,5 1,1 21,7 42149 1.440,0 514,6 630,7 1.489,7 87,8 52,1
Jun @ 1.141,3 721,5 279,7 75,0 42,1 1,6 214 42524 1.607,8 515,5 633,8 1.356,9 87,3 51,2
Operaciones
2003 70,4 40,9 20,3 33 10,2 0,0 -42 141,9 95,3 -45,4 10,0 117,4 -13,7 -21,8
2004 80,8 48,5 17,1 6,7 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29,6 31,1 85,2 -1,9 2,8
2005 Ene -41,0 -17,6 -16,2 -1,2 -1,2 0,0 -4.8 5,0 -2,9 -0,5 1,7 10,4 -0,3 -3,5
Feb -7,1 -2,1 -3,5 -0,1 0,7 0,0 -2,1 9,3 53 1,2 0,0 2,7 0,6 -0,6
Mar 28,2 19,3 7,6 0,2 0,3 0,0 0,8 0,4 3,0 2,7 -1,9 2,6 -0,1 -0,4
Abr 55 32 4,6 -2,9 0,7 0,0 -0,1 29,0 24,7 1.4 0,6 32 -0,4 -0,4
May 79 12,2 -3,1 -0,2 0,7 0,0 -1,8 72 59 -1,1 -2,9 44 -0,5 1,3
Jun @ 18,0 22,4 -5,8 1,1 -0,2 0,7 -0,3 222 23,9 -2,6 -1,0 33 -0,5 -0,9
Tasas de crecimiento
2003 Dic 72 6,7 N 53 41,5 -39 -12,4 3,7 79 21,7 1,7 9,3 -13,2 -29,2
2004 Dic 7.8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 4,5 6,9 -5,4 52 6,2 -2,1 52
2005 Ene 79 8,9 5.8 72 15,2 14,4 -2,0 42 6,4 -4,6 4.8 59 -1,2 -3,5
Feb 6,7 9,8 0,3 5.8 16,1 71,1 -12,2 44 6,6 -3,0 44 5.8 -0,1 -4,7
Mar 74 9,4 3,7 44 15,2 68,0 -8,3 44 6,6 -2,7 38 5,6 0,1 -1,3
Abr 7,7 9,3 7,0 -1,4 15,3 66,5 -11,2 4,7 72 -1,6 3,7 55 0,9 -2,9
May 7,0 10,3 2,9 -2,8 16,0 69,5 -16,7 45 6,6 -1,1 3,0 54 1,3 32
Jun @ 8,0 10,1 5,6 0,2 15,5 75,7 -16,1 44 7,1 -1,1 2,7 4.8 1,2 1.5

C9 Depasitos 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 248.4 106,9 31,6 69,2 40,7 2.271,0 1.585,3 685,7 97,4 588.,3
2003 2733 1344 31,1 66,9 40,9 2.245,1 1.580,8 664,3 96,1 568,2
2004 1 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 2.4442 1.742,7 701,5 100,8 600,7
1T 294.4 156,6 31,6 64,5 41,7 2.470,4 1.787.8 682,6 102,0 580,6
11 288.,2 146,3 33,0 66,2 42,6 2.452,1 1.764,8 687.4 105,1 5823
v 282,2 137,7 30,5 69,6 443 2.4289 1.748,0 680,9 103.4 5775
20051 @ 269.9 126,3 334 67,3 429 2.669,1 1.934,6 7333 105,1 628,1

Operaciones
2002 -8.3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003 21,5 233 -0,5 2,3 1,0 138,6 117,5 21,1 -1,3 224
2004 1 -0,6 6,2 -1,1 -4,5 -1,3 1554 1296 25,8 4.8 21,0
11 21,2 154 1,6 2,1 2,1 214 414 -20,1 1,2 213
11 -4.9 -10,3 23 1,8 1,3 8,0 -35 11,5 3,1 8.4
v -4,6 -8,7 -1,0 34 1,7 62,4 47,2 14,9 -2,1 17,0
20051 @ -12,2 -114 2.8 2,2 -1.4 188,0 1457 41,0 1,7 39,3

Tasas de crecimiento

2002 Dic -33 -0,2 59 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 39 5,1
2003 Dic 8,6 21,3 -1.5 -3.4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004 Mar 4,7 144 -6,2 -4,7 -1,4 10,6 14,3 2.3 3,1 2,2
Jun 2,4 79 -7,6 -0,2 -4.4 10,1 15,0 -1,0 79 24
Sep 9,5 132 5,1 32 11,5 10,8 15,4 0.4 12,5 -1,5
Dic 4,0 2,1 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4.8 7,2 44
2005 Mar ® -0,3 -10,5 19,5 8,0 9,1 11,8 13,7 7,0 39 7,6

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

(tasas de crecimiento interanual)

- AAPP
= === Bancos no residentes
= = No bancos no residentes

25 25
20 20
15 IRE
10 10
5 5
0 0
-5 -5
1o 1999 2000 “ ©o2001 T 2002 T2003 T 2004 1o
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.
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2.6 Detalle de los valores en poder de las IFM!)

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

Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones
Total IFM AAPP Otros residentes No residentes Total IFM No IFM| No residentes
en la zona del euro en la zona en la zona
del euro del euro
Euro| No euro Euro| No euro Euro| No euro
1 2 3 4 5 6 8 9 10 1 12
Saldos vivos
2003 3.576,3 1.216,2 574 1.227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 1.071,4 279,7 6153 176,4
2004 3.939,5 1.362,7 59,9 1.284,1 15,8 449,0 16,3 51,7 1.158,3 286,5 656,6 2152
2005 Ene 4.031,9 1.361,6 65,6 1.321,0 18,9 453,1 16,4 7954 1.189,9 292,7 668,8 2284
Feb 4.071,2 1.377,6 64,7 1.349,8 17,9 463,6 159 781,8 1.209,6 293,1 670,3 246,1
Mar 4.093,1 1.388,9 66,6 1.342,7 15,8 464,9 16,3 7979 1.217,0 296,1 674,4 246,5
Abr 4.160,0 1.411,9 65,0 1.354,4 17,9 474,0 17,7 819,2 1.281,7 3123 731,1 238,3
May 4.198,8 1.409,7 67,2 1.351,1 18,1 4778 19,3 855,5 1.283,0 3159 729,9 2372
Jun ® 4.254,0 1.434,1 67,5 1.363,6 15,7 484,7 20,5 868.,0 1.235,1 294,6 706,2 2344
Operaciones
2003 324,6 90,8 4,1 79,0 0,8 52,3 1,7 95,9 18,8 72 19,3 -7,8
2004 368,5 148,1 4,9 40, 1,3 34,9 -1,3 140,4 67,4 2,2 34,4 30,8
2005 Ene 79,0 2,7 39 334 2,5 4,7 -0,4 324 31,0 6,1 11,5 13,4
Feb 46,2 15,8 -0,4 29,5 -0,7 10,8 -0,3 -8,5 16,9 -0,1 -0,3 17,3
Mar 12,4 10,6 1,2 -1,5 -2,3 1,5 0,2 8,7 9,1 34 4.8 0,9
Abr 60,5 23,1 2,1 9,5 1,9 83 1,2 18,5 67,3 16,6 58,2 -14
May 16,6 -1,9 0,5 -6,2 -0,4 35 1,0 20,2 -6,6 2,7 -4,2 -5,2
Jun @ 35,7 23,7 -0,3 2,7 2,7 6,3 1,0 49 -48,3 -15,1 -28.4 -4,9
Tasas de crecimiento
2003 Dic 9,9 8,1 8,7 6,9 5,0 14,8 82 17,2 1,9 2,7 34 -4,2
2004 Dic 10,2 12,2 8,4 33 7,7 8,5 71,3 22,0 6,3 0,8 5,6 17,2
2005 Ene 10,5 11,1 10,6 4,7 23,7 9,7 232 20,9 7,7 1,6 6,2 22,4
Feb 10,4 10,5 16,2 55 18,7 11,1 -12 18,8 8,6 1,6 5.8 28,6
Mar 9.3 9,1 14,1 39 -4,1 11,2 -4,6 19,2 73 1,9 4,0 26,4
Abr 9,7 10,1 8,6 4,0 10,3 12,0 -0,2 18,7 10,4 55 9,3 21,4
May 8,9 9,0 10,6 1,3 73 11,5 10,8 21,4 9,2 5,1 8,7 17,4
Jun @ 9.8 11,3 79 1,0 -10,2 11,8 13,5 232 59 1,1 6,5 10,7

Cl1 Detalle de los valores en poder de las IFM
(tasas de crecimiento interanual)

== Valores distintos de acciones

Acciones y otras participaciones

30 30
25 - } 25
. o B o |

20 et 20
: -“- | “

15 [ £ T — 15

gD [ el
10 ‘ e N ~ S——— 4 10
5 S— /"\ j /\/‘-: ~ ] LTI e 15
= V\/‘.—/ T ..’. ". ..‘-.~‘ '0. 0“ Tt

0 T = .,: 0

1999 2000 2001 2002 2003 2004
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
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,1 =32 -0,3 -0,1 -2,8 -14 -2,8 -0,3 -4,3
2004 =32 -1,3 -0,7 -1,3 =34 -0,3 -0,1 -3,0 -6,6 -2,3 -0,3 -4,0
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 -0.4 -0,2 -0,1 -0,1 -0.4 0,0 0,0 -0.4 -0,8 -0.4 0,0 -0.4
Mar -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,8 -0,2 0,0 -0,5
Abr -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2
May -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0.4 -0,2 0,0 -0,2
Jun ©@ -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,5 0,0 0,0 -0,5 -0,9 -0.4 0,0 -0.4

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

2003 -17,7 -8.8 -1.3 -7,6 -1,1 -0,3 -0,7
2004 -16,1 -8.8 -0,8 -6,4 -1,6 -0,5 -1,1
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

Mar -1,3 -0,7 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 0,0

Abr -0,8 -0,5 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0

May -1,1 -0,5 0,0 -0,6 -0,2 0,0 -0,2

Jun @ -1.8 -1,0 -0,1 -0,8 -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
2003 -1,2 -0,8 -0,3 3,0 0,0 -1,1 -0,1 -1,9 19.4 8,0 5,0 6,4
2004 134 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,8 -0,1 0,6 8,4 1,3 3,6 35
2005 Ene 5,5 0,0 0,1 4,2 0,1 -0,2 0,1 1,3 29 0.4 1,1 14
Feb -2,0 0,3 0,0 -14 0,0 -0,3 0,0 -0,4 2.8 0,5 1,8 0,5
Mar 2.4 0,7 0,0 1,0 0,0 -0,2 0,0 0,8 -1,1 -0,4 -0,2 -0,5
Abr 3.8 0.4 0,0 22 0,0 0,8 0,0 0.4 -3,1 -0,8 -1,5 -0,8
May 6,0 0,5 0,1 29 0,1 0,3 0,1 22 7,8 0,8 3,0 4,1
Jun ® 8.7 1.7 0,0 44 0,1 0,5 0,0 2,0 7.6 0,9 45 2,1
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 de 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 54 0,5 1.5 0,9 6.409,9 97,3 2,7 1.7 0.3 0,1 0.3
2004 1 44125 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 4.521,8 90,3 9,7 5.7 0,5 1.5 1.3 6.565,2 97,1 29 1.8 0.3 0,1 0.4

il 4.586,6 90,5 9,5 5.7 0,5 1.5 1.3 6.587,6 97,1 2,9 1.8 0.3 0,1 0.4

v 4.708,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1.5 1,1 6.779,5 97,2 2,8 1.7 0.3 0,1 0.4
20051 ® 4.820,7 91,0 9,0 55 0.4 14 1,1 6.833,0 97,0 3,0 1.8 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 23 1.9 9.8
2003 1.580,8 46,9 53,1 35,6 1.8 3,6 9.4 6643 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 33 104 701,5 53,2 46,8 30,0 2,1 1.8 9,7
)i 1.787,8 45,1 54,9 36,7 1.7 33 104 682,6 52,5 47,5 30,5 1.9 2,0 9,9

il 1.764,8 46,7 53,3 35,5 1.8 3,1 9,7 687.4 53,1 46,9 29,8 1.8 2,0 9,8

v 1.748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 32 9,5 680,9 55.4 44.6 28,9 1.5 2,2 9.3
20051 ® 1.934,6 46,9 53,1 36,1 2,1 29 9,0 7333 54,9 45,1 29,1 1.5 2,1 9,2

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 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 79 1.5 1,7 2,3
2004 I 3.458,0 84,6 15,4 7,7 1,7 2,0 2,6
I 3.533,8 84,0 16,0 82 1,7 2,0 2,6

i 3.597,2 84,2 15,8 8,0 1.8 2,0 2,6

v 3.653,9 84,6 154 7,6 1,7 1.9 2,7
20051 ® 3.794,9 834 16,6 82 1,7 1.9 2,9

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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2.8 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 4.1939 - - - - - - 7.919,3 96,5 35 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 1 4.2249 - - - - - - 7.993.4 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0.4
)i 4.295,0 - - - - - - 8.138,0 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0.4

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

v 4.456,5 - - - - - - 8.369.,8 96,6 34 1.4 0,2 1,3 0.4
20051 @ 4.575,3 - - - - - - 8.476,0 96,5 35 1,5 0,2 1,3 0.4

A no residentes en la zona del euro

2002 1.146,2 48,3 51,7 324 4,5 2,6 9,0 578,4 36,4 63,6 473 2,3 4,7 57
2003 1.182,2 50,2 49,8 29,3 4,7 2,5 9,2 575,7 38,8 61,2 43,6 2.4 4,6 7,0
2004 1 1.308,6 49,1 50,9 30,4 4,7 2,7 9,4 641,8 40,2 59,8 41,6 2,5 44 8,1
)i 1.321,7 49,3 50,7 30,8 4,7 2.4 9,2 637,5 38,7 61,3 42,3 2,5 4,5 8,9

il 1.317,3 51,2 48,8 30,0 3,7 22 9,0 6435 40,3 59,7 41,9 2,5 44 74

v 1.342,2 514 48,6 29,9 3,7 22 8,7 632,4 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 72
20051 @ 1.468,7 51,9 48,1 29,5 35 2,0 8,9 667,9 41,6 584 424 1.4 43 7,1

4. Valores distintos de acciones
IFM? No IFM
Total Euro? Monedas distintas del euro Total Euro? Monedas distintas del euro
monedas.| monedas.
Saldos vivos Total Saldos vivos Total
USD JPY CHF GBP 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 03 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 1.794,2 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2

11 1.385,9 95,5 4,5 2,1 03 0,5 1,3 1.793,3 98,1 1,9 1,0 0,5 0,1 0,2

v 1.422,6 95,8 42 1,8 03 0,5 1,3 1.765,1 98,2 1,8 09 0,5 0,1 03
20051 @ 1.455,5 954 4,6 2,0 0.4 0.4 1,5 1.839,7 98,3 1,7 0,9 0.4 0,1 03

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 09 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
i 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 341,3 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 4104 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
20051 @ 361,8 49,1 50,9 30,2 1,0 0,5 16,4 440,7 44,1 55,9 32,1 73 0,7 9,0

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 7 8 9

2003 IV 3.174,3 235,1 1.389,0 67,4 1.321,6 1.033,6 2439 133,7 139,1
2004 1 3.356,2 266,5 1.434,5 70,4 1.364,1 1.103,9 263,2 136,9 151,2
11 3.373,2 2449 1.430,8 69,4 1.361,5 1.121,1 278,5 140,3 157,6

111 3.392,8 246,7 1.472,8 72,1 1.400,6 1.095,3 281,0 1444 152,6

v 3.509,0 240,1 1.497,6 71,9 1.425,7 1.157,8 293,7 146,9 172,9
20051 ® 3.708,7 265,5 1.560,5 72,8 1.487,7 1.222,8 3159 151,1 193,0

2. Pasivo

Total Depdésitos y préstamos Participaciones en fondos Otros

recibidos de inversion pasivos

1 2 3 4

2003 IV 3.174,3 44,2 3.011,0 119,1
2004 1 3.356,2 49,6 3.173,8 132,9
11 3.373,2 50,4 3.196,2 126,6
111 3.392,8 49,5 3.216,6 126,7
v 3.509,0 48,5 33224 138,2
20051 @ 3.708,7 56,0 3.478,4 1744

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 IV 3.174,3 697,8 1.086,3 783,0 171,7 4355 2.317,7 856,6
20041 3.356,2 750,4 1.116,3 820,6 176,2 492,8 2.469.8 886,4
I 3.3732 756,5 1.094,2 830,0 179,7 512,7 2.479,5 893,7
I 3.392,8 740,1 1.119,0 825,8 182,4 525,5 2.4954 897.4
v 3.509,0 7724 1.140,9 8444 182,3 5689 2.588,3 920,7
20051 ® 3.708,7 797,1 1.179.4 879,5 186,2 666,5 2.758,1 950,6

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

Fondos de renta variable
Fondos de renta fija
Fondos mixtos

Fondos inmobiliarios

1400 1400
1200 ‘ : e 1200
800 *’/—_____-MV’"' = _______________.._—800
600 ‘ \----\--}/v’ 600
400 ‘ 400
200 ‘ 200
0 ©2000 “ "~ 2001 T 2002 " 2003 T 2004 0
Fuente: BCE.

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

(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 inversiéon

Total Hasta 1 afio Mais de 1 ano

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

2003 IV 697.8 29,3 31,3 29 28,4 593,6 21,1 - 22,5
2004 1 750,4 32,8 32,2 3,0 29,2 635,6 234 - 26,5
I 756,5 31,5 31,6 32 28,3 642,8 253 - 253

il 740,1 31,5 33,0 37 29,3 6253 25,1 - 25,1

v 7724 28,5 33,9 3,7 30,2 6534 28,0 - 28,6
20051 @ 797,1 31,2 33,9 37 30,3 674,9 28,9 - 28,2

Fondos de renta fija

2003 IV 1.086,3 82,5 905,7 31,6 874,1 31,0 21,6 - 45,5
2004 1 1.116,3 97,3 9184 353 883,1 32,6 214 - 46,6
I 1.094,2 79,1 910,0 36,3 873,7 33,0 21,8 - 50,3

il 1.119,0 80,8 9324 38,8 893,6 31,9 23,4 - 50,5

v 1.140,9 77,5 943,6 39,9 903,7 36,9 23,4 - 59,5
20051 @ 1.179.4 90,3 964,0 41,3 922,7 36,4 26,0 - 62,6

Fondos mixtos

2003 IV 783,0 49,4 323,8 22,1 301,7 2723 100,5 0,3 36,7
2004 1 820,6 52,9 3337 21,2 312,5 286,6 107,2 0,3 39,9
I 830,0 52,3 340,1 223 317,7 2789 114,9 0,3 435

il 825,8 52,3 3478 22,0 3259 270,5 115,6 0,3 39,4

v 844.4 50,4 347,0 20,1 326,8 281,6 121,3 0,2 439
20051 @ 879.5 55,9 358,5 20,8 337,7 290,3 124,1 0,1 50,6

Fondos inmobiliarios

2003 IV 171,7 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 7.4
2004 1 176,2 14,7 9,1 0,6 8,5 0,7 7.7 1359 8,0
I 179,7 15,0 8,6 0,6 79 0,7 7,7 139,2 8,7

il 182,4 14,4 8,5 0,6 79 0,7 75 143,1 8,0

v 1823 14,6 7,1 0,7 6,4 0,9 6,9 144,8 8,0
20051 @ 186,2 13,3 7.8 0,7 7,1 1,0 6,9 148,9 83

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 IV 2.317,7 191,6 913,2 815,7 183,8 115,5 98,0
2004 1 2.469,8 219,2 948,7 8713 198,8 117.8 107,9
I 2.479,5 202,1 945,8 890,2 211,0 120,5 109,8

I 24954 205,7 974,3 872,6 213,2 124,0 105,5

v 2.588,3 201,2 992,9 926,0 2214 1274 119.4
20051 @ 2.758,1 223,5 1.045,0 979,2 240,2 130,7 139,5

Fondos de inversiones especiales

2003 IV 856,6 43,4 4758 217,9 60,0 18,3 41,2
2004 1 886,4 473 485,8 226,5 64,4 19,1 433
s 893,7 42,8 485,0 230,8 67,5 19,8 478

11 897.4 41,0 498.4 2227 67,7 20,4 472

v 920,7 38,9 504,7 231,8 72,3 19,5 53,5
20051 @ 950,6 42,1 515,5 243,6 75,1 20,4 53,5

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 111 15.183.4 5.762,1 3227 5.070,8 1.956,6 1.555,8 1.469,0 89,3 183,9 184,7 345,3
v 15.597,7 5.884,1 3524 5.183,2 2.027,5 1.559,1 1.511,4 85,2 155,7 192,8 348,0
20041 15.810,8 5.915,0 350,8 5.180,6 2.020,6 1.545,0 1.533,9 81,2 183,8 199.8 397,6
I 16.078,1 6.052,4 372,1 5.263,9 2.101,2 1.529,5 1.553,9 79,4 2237 192,7 398,0
I 16.158,8 6.077,0 383,5 5.284,3 2.104,2 1.532,2 1.565,1 82,8 204,1 205,1 395,3
v 16.512,4 6.235,7 4135 5.434,9 2.165,2 1.577,9 1.603,7 88,2 162,4 2249 385,3
Operaciones
2003 111 128,3 12,5 114 12,0 6,8 -3,8 12,9 -39 -13,7 2,8 17,1
v 167,7 127,5 29,7 118,0 79,0 7,9 36,3 -5,2 -28,1 8,0 10,9
20041 147,7 28,5 -1,6 -5,0 -7,6 -15.8 22,4 -39 28,1 7,0 44,1
I 286,5 139,7 21,2 86,1 82,0 -14,7 20,7 -1,9 39,4 -7,1 -0,1
1 1229 29,0 11,5 24,8 4,6 5,5 11,3 34 -19,7 12,4 1,4
v 1755 167,5 30,0 159.4 65,2 49,9 38,9 54 -41,7 19,8 1.5
Tasas de crecimiento
2003 111 4,9 6,5 239 4,7 82 -0,7 9,1 -23,5 22,8 12,9 24,9
v 4,7 5,6 21,2 43 7,6 -1,0 8,1 -23.4 11,0 9,0 24,9
20041 4,5 53 20,9 43 8,8 -1,3 6,5 -23,0 59 7,6 25,9
)i 48 5.4 19,5 4,2 83 -1,7 6,3 -15,7 12,8 5,0 21,9
I 48 5,6 18,8 44 8,1 -1,1 6,2 -85 10,7 11,0 16,3
v 4,7 6,2 17,3 5.1 7,1 1,6 6,2 3,6 39 16,7 13,5
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 15 16 17 18 19 20 21
Saldos vivos
2003 111 1.951,1 186,5 1.764,6 3.638,0 1.769,9 1.868,1 408,7 3.832,2 3.460,8 3715
v 1.913,1 191,2 1.721,8 3.924,6 2.028,9 1.895,7 406,6 3.875,9 3.504,3 371,6
20041 1.927.8 198.3 1.729,5 4.028,0 2.077,5 1.950,5 420,9 3.939,9 3.559.4 380,5
I 1.958,0 214,6 1.743.4 4.076,1 2.133,7 1.942.4 4243 3.991,6 3.607,6 384,0
I 1.980,5 216,0 1.764,5 4.044,8 2.107,2 1.937,6 424.,6 4.056,5 3.669,6 386,9
v 1.979.9 207,0 1.772,9 4.180,0 2.228,5 1.951,5 406,7 4.116,7 3.727,1 389,7
Operaciones
2003 111 11,9 24 45,6 23,6 22,1 2,7 58,3 54,9 34
v 2,0 9,9 -18,6 -18,5 -0,1 -10,2 56,8 57,3 -0,5
20041 9.4 6,5 37,9 7,9 30,0 15,1 71,9 62,0 9,9
I 33,6 15,0 58,6 58,2 0.4 -0,6 54,6 50,1 45
il 17,2 1,6 14,5 11,5 3,0 -2,3 62,1 58,2 39
v -9.8 -10,7 -49,0 -38,0 -11,0 -16,5 66,9 63,1 3.8
Tasas de crecimiento
2003 II1 -1,7 -9,1 44 1,6 72 9,3 6,3 6,7 35
v -1,1 -4,7 4,1 1,2 7,1 8,5 6,8 7,1 39
20041 -0,8 -0,6 3,7 22 5,1 2,8 6,7 6,9 4,8
il 29 18,2 34 4,1 29 1,7 6,4 6,6 4,7
I 32 17,7 2,5 33 1,8 0,5 6,4 6,6 4.8
v 2,6 6,5 1,6 2,0 1,2 -1,1 6,6 6,7 6,0
Fuente: BCE.

1) Incluye los depositos 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
fondos de pensiones (S.125 del SEC 95).
2) Excluidas las acciones no cotizadas.
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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 III 16.293 .4 8.332,7 7.292,1 885,4 71,1 814,3 3.659,1 1.185,0 2.474,1 3.788,2 283,8 3.504,4 275,5
v 16.639,4 8.479.4 7.395,7 957,0 81,0 876,0 3.663,0 1.167,8 24952 3.859.4 284,6 3.574,8 2664
2004 1 16.988,0 8.528,6 7.464.5 962,3 85,0 8773 3.654,7 1.163,2 2.491,5 39117 278,6 3.633,1 308,2
I 17.187,5 8.675,7 7.595,2 954,6 90,4 864,2 3.698,7 1.171,5 2.527,1 4.022,5 290,5 3.732,0 308,0
I 17.292,1 8.753,5 7.672,9 950,2 89,0 861,2 3.701,0 1.153,2 2.547,8 4.102,3 287,7 3.814,6 285,3
v 17.662,5 8.887.4 7.796,6 952,3 79,7 872,6 3.749,1 1.174,6 2.574,5 4.186,1 292,9 3.893,2 290,3
Operaciones
2003 III 143,5 86,1 57,3 7.3 1,1 6,3 8,1 -25,8 33,9 70,7 -5,7 76,4 22,8
v 133,2 117,2 118,4 23,3 9.9 13,4 16,1 -16,3 32,4 77,8 3.8 74,1 -1,4
2004 1 203,6 54,2 75,9 6,8 4,0 2,7 -10,2 -4.9 -53 57,6 -4,6 62,2 36,0
I 270,1 155,1 134,4 9.3 5.4 -14,7 70,2 15,5 54,7 94,3 8,6 85,7 -0,5
I 148,7 79,7 86,1 -4,0 -14 -2,6 1.4 -15,9 17,3 82,3 23 84,6 -19,5
v 1234 147,7 140,0 2,0 9.4 11,3 61,7 21,0 40,7 84,0 6,1 71,8 14,2
Tasas de crecimiento
2003 III 5,2 5.5 43 2,7 33,1 0,7 4,6 1,1 6,4 7,1 23 79 16,1
v 4.9 5.1 4,6 3,6 36,5 1,1 3, 0,2 5,0 7,2 -1,9 8,0 12,9
2004 1 4,6 4,6 4,7 3,7 26,6 1.8 1,9 -1.8 3,7 75 -0,7 82 233
I 4,6 5,0 53 32 29,1 1,0 2,3 -2,6 4,7 8,1 0,7 8,7 22,4
I 4,6 4,9 5,7 1.9 25,1 -0,1 2,1 -1,8 4,0 8,2 1,9 8,7 53
v 4,5 5.1 59 -0,5 -1,7 -0,4 3.4 13 43 8,2 2,8 8,7 114
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones | Depdsitos de la| Reservas de los
cotizadas | Administracion fondos de
Total Administraciones Piiblicas Sociedades no financieras emitidas por Central |pensiones de las
las sociedades socnedadgs no
Total| A corto plazo| A largo plazo Total| A corto plazo| A largo plazo| 1o financieras financieras
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Saldos vivos
2003 111 5.021,5 44104 561,0 3.849,3 611,1 192,0 419,2 2.473,0 1743 291,9
v 4.959,5 4.336,5 548.4 3.788,1 623,0 196,7 4264 2.726,3 181,7 292,5
2004 1 5.139,7 4.520,7 590,8 3.929.9 619,0 208,9 410,1 2.834,1 189,0 296,5
)i 5.186,3 4.555,1 616,3 3.938,7 631,2 218,7 412,5 2.843,0 181,9 300,7
il 5.276,1 4.638,5 614,2 4.024,3 637,6 216,7 421,0 2.763,5 194,0 305,0
v 5.281,2 4.645,4 581,9 4.063,5 635,8 2139 421,8 2.980,9 213,5 299,5
Operaciones
2003 11 48,0 39,0 -8,8 47,8 9,0 5,5 35 39 2.4 3,1
v 4,0 -5,6 -15,6 10,0 9,6 0,8 8.8 0,2 74 44
2004 1 137,1 143,7 42,1 101,6 -6,7 12,2 -18,8 2,1 73 2,9
)i 114,6 100,3 254 74,9 14,3 10,5 38 44 -7,1 3,1
il 47,8 39,4 -0,8 40,1 8.4 -1,0 9,5 59 12,1 32
v -50,7 -48,0 -32,6 -154 -2,7 -39 1,2 32 19.4 38
Tasas de crecimiento
2003 11 6,7 6,0 13,8 5,0 12,1 27,7 6,1 0,7 13,2 44
v 6,5 5,7 12,3 4.8 13,0 22,2 9,1 0,8 8,9 49
2004 1 6,1 6,1 9,9 5,6 6,0 13,8 2,5 1,0 7,5 4.8
)i 6,0 6,3 7,6 6,1 43 15,6 -0,7 0.4 4.8 4,7
il 6,0 6,3 9,1 59 4.2 11,7 0,8 0,5 11,3 4,7
v 5,0 5.4 6,2 53 2,1 9,1 -1,0 0,6 17,5 4,5
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 II1 3.504,5 5333 57,5 4553 1,8 18,7 341,5 61,3 280,2 1.422.4 59,7 1.362,7
v 3.598,1 542,4 58,9 462,3 2,1 19,1 336,6 61,6 275,0 1.459.4 59,1 1.400,3
2004 1 3.736,0 5573 64,7 468,3 2,3 22,0 346,4 64,0 282,4 1.522,8 61,5 1.461,3
)i 3.757.4 5654 59,9 482,0 2,3 21,2 343,6 65,5 278,1 1.529,2 63,0 1.466,2
il 3.814,5 573,6 61,5 489.,8 2,3 20,0 3454 66,1 279,3 1.574,0 62,8 1.511,2
v 3.901,5 5832 59,2 500,8 2,5 20,8 340,1 68,4 271,6 1.622,5 61,2 1.561,3
Operaciones
2003 III 33,1 -6,2 -6,4 3.8 0,3 -3,8 0,9 -0,6 1.5 274 29 24,5
v 67,8 10,2 1.5 7.9 0,3 0,5 -5,3 0,0 -5.4 48,9 -1,4 50,3
2004 1 90,5 14,6 5,7 59 0,2 2,8 9,8 2,6 72 459 2,1 43,8
)i 30,2 72 -4.9 13,7 -0,6 -0,9 -2,7 1,6 -43 24,5 1,0 23,5
il 46,2 8,2 1,6 7.8 -0,1 -1,1 1,8 0,7 1,2 25,1 -0,6 25,7
v 54,5 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 5,6 22 -7.8 41,0 -0,8 41,8
Tasas de crecimiento
2003 II1 6,2 5,0 11,7 3,6 -1,6 28,2 0,2 -17.4 52 10,2 25,8 9,6
v 6,2 3,6 2,9 35 17,9 6,1 -3,2 -11,3 -1,2 11,1 14,1 11,0
2004 1 7,1 39 5,0 3,0 38,5 18,7 2,6 34 2.4 10,4 10,8 10,4
)i 6,4 4.8 -6,4 6,9 6,5 -6,3 0,8 5.8 -0,3 10,5 8,1 10,6
il 6,7 7.5 6,8 7.7 -12,8 6,7 1,1 8,0 -0,4 10,1 1.8 10,5
v 6,2 74 1,2 8,2 -12,0 7.8 1,0 11,5 -1,3 9.4 29 9,6
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 111 1.092,1 4839 608,2 60,6 115,2 3.794,9 62,7 44,3 19,0 164,8 3.548.,4 3.022,8 525,7
v 1.151,9 520,6 631,3 64,1 107,8 3.851,0 51,9 354 21,0 189,9 3.588,1 3.061,6 526,5
2004 1 1.198,2 537,0 661,2 63,4 111,3 3.936,5 61,6 46,3 21,5 190,9 3.662,5 3.123,6 538,9
)i 1.207,0 535,8 671,2 63,6 112,2 3.993,4 69,6 53,7 22,0 193,3 3.708,6 3.165,5 543,1
il 1.207,6 5283 679,2 63,1 114,0 4.038,1 69,5 52,5 204 185,7 3.762,5 3.214,7 547,7
v 1.240,7 550,8 689,9 68,3 115,0 4.106,7 64,1 48,6 21,3 207,1 3.814,2 3.264,0 550,2
Operaciones
2003 111 9,6 4,6 5,0 -43 1.4 57,2 2,0 -0,5 0,5 0,0 54,7 49,9 4,8
v 21,3 5.9 15,4 4,1 <12 45,9 -10,8 -89 1,9 5,0 49,8 49,5 0,2
2004 1 16,6 -0.4 17,0 -0,8 3,6 80,6 9,6 10,8 0.4 0,8 69,8 56,4 13,4
T 0,0 <14 74 -0,1 1,1 58,7 7,6 7,0 0,5 0,1 50,5 453 52
il 9,0 34 5,6 -0,5 2,0 59,3 -0,1 -1,1 -1,3 2,1 58,6 52,9 5.7
v 7,6 2,1 55 53 1,5 49,9 -5,1 -3,6 0,6 0,1 54,3 50,8 35
Tasas de crecimiento
2003 111 4,0 -0,6 7,6 17,7 4,6 6,2 6,7 9.4 2.8 2,8 6,4 6,9 3,6
v 5.1 1.9 7,6 11,3 -1,0 6,9 12,9 12,7 13,4 6,2 6,8 73 4,2
2004 1 6,5 32 8,8 59 -0,1 6,7 0,9 8,5 16,3 83 6,7 7,1 4,9
)i 4,5 0,6 75 -1,7 -0,9 6,5 14,0 18,8 18,4 35 6,4 6,8 4,5
il 43 0,3 75 4,6 -0.4 6,4 10,2 17,5 84 4,8 6,4 6,8 4,7
v 29 -0.4 5,6 6,2 7,6 6,5 233 36,9 1,5 1,6 6,5 6,7 53
Fuente: BCE.

1) Excluidas las acciones no cotizadas.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Cuentas financieras
y no financieras

3.4 Ahorro, inversion y financiacion anuales

(mm de euros, salvo indicadcion en contrario)

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 3382 1.136,1 -797,1 -0,9 0,0 1.951,2 -0,2 390,9 330,7 464.,6 491.,4 224,1 49,7
1998 4048 1.201,3 -823,6 27,0 0,2 2.419,2 11,0 419,6 360,1 5153 845,0 213,7 54,6
1999 444.5 1.290,9 -863,7 17,1 0,2 3.117,8 1,3 559,2 429,1 878,8 9422 259,2 47,9
2000 486,6 1.394,2 -913,1 22,2 -16,7 2.910,7 1,3 350,9 264,6 829,9 1.189,1 251,3 23,5
2001 466,2 1.449,6 -973,6 -11,8 2,0 2.590,6 -0,5 579,0 449,1 731,2 602,3 248,8 -19.4
2002 413,7 1.439,3 -1.005,4 21,3 1,1 2.292,7 0,9 656,6 279,7 632,8 4684 220,8 33,5
2003 433,1 1.464,8 -1.034,5 24 0,5 2.403,0 1,7 678,6 426,8 578,8 456,6 240,7 19,8
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 3825 230,3
1998 486,5 1.299,1 -823,6 11,1 2.337,4 648,8 3232 484.6 659,8 221,0
1999 498,0 1.352,0 -863,7 9,7 3.064,3 9349 5034 765,2 597,1 263,7
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 4721 1.468,2 -1.005,4 9,9 2.23377 572,9 442,0 618,0 376,2 2247
2003 4435 1.472,8 -1.034,5 52 2.392,7 676,2 514,0 5393 420,3 242.8
2. Sociedades no financieras
Adquisiciones 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 4 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 12,1 175,9 120,1
1998 193,7 635,1 -470,6  439,8 45,7 -11,5 110,9 204,5 147.6 569,1 485,9 22,8 2572 1949
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 87,4 230,4 5114 79,9 554,9 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 171,9 757,6 -581,0 5157 31,8 -55,7 174,2 253,1 108,6 633,2 579,0 21,0 352,0 190,8
2003 156,7 746,4 -597,9  360,9 69,3 -57.9 107.6 191,3 80,5 647,0 437,1 55,0 174,1 1949
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 154,1 374,7 -2103 4413 69,3 -20,8 192,5 217,6 4257 615,5 169,7 168,3 3.852,4 16,0
1998 171,4 387,8 -215,1  453,0 92,9 -119,0 2874 209,3 409,7 5934 214,6 2133 3.954,9 15,0
1999 185,5 418,2 -230,2 4788 122,6 -28,5 195,8 2452 3959 580,1 2684 266,9 4.105,3 14,1
2000 200,4 4422 -239,5 4338 66,2 353 122,6 2459 407,7 607,5 2264 224,7 4.329.8 14,0
2001 192,1 452,6 -256,5  414,1 180,7 82,7 454 229,1 430,0 650,1 176,2 174,3 4.619.4 14,1
2002 186,9 463,8 -260,6  469,7 2206 83,1 -1,0 211,3 4433 661,2 2132 211,1 4.747,8 13,9
2003 209,3 485,0 -268,7 5159 2242 16,6 83,6 229,8 465,0 697,9 260,2 257,9 4.904,2 14,2

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

nes por plazo a la emision, residencia del emisor y moneda
n en contrario; operaciones realizadas en el mes y saldos vivos a fin de periodo; valores nominales)

4.1 Valores distintos de ac

(mm de euros, salvo i

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 May 9.625,4 649,2 549,6 99,6 9.179,2 630,9 543,6 87,3 90,9 93,9 94,9 76,4
Jun 9.736,3 7113 602,1 109,2 9.249,3 664,7 598,0 66,8 90,8 943 94,7 60,3

Jul 9.759,0 707.8 686,3 21,5 9.2943 695,2 653,9 41,3 90,8 94,1 94,6 35,5

Ago 9.791,7 619,8 590,5 29,3 9.309,8 603,7 590,2 13,5 90,8 94,7 94,8 12,8

Sep 9.904,6 725,1 6164 108,7 9.342,6 661,2 621,5 39,6 91,0 94,9 94,5 40,2

Oct 9.930,4 7122 690,2 22,0 9.379,6 696,7 656,0 40,7 91,0 93,7 94,9 30,4

Nov 10.021,0 703,7 618,7 85,0 9.435,5 673,9 615,1 58,8 91,1 94,3 94,3 55,9

Dic 10.025,0 706,3 701,2 5,1 9.408,3 680,1 702,3 222 91,1 95,3 95,2 21,0
2005 Ene 10.091,1 763,2 7094 53,8 9.522,9 759,5 675,9 83,6 90,8 93,8 95,6 66,1
Feb 10.212,0 793,1 6754 117,7 9.637,1 769,2 654,2 115,1 90,9 94,5 95,1 104,5

Mar 10.320,5 797,1 689,1 108,0 9.705,9 749,2 693,7 55,5 90,7 93,9 94,9 45,0

Abr . . . . 9.822,4 833,1 728,8 104,3 90,6 94,4 95,9 87,9

May 9.912,5 854,6 789.4 65,2 90,3 95,4 95,6 60,5

A largo plazo

2004 May 8.718,7 174,8 72,0 102,8 8.234,7 156,6 67,6 88,9 91,1 89,3 90,8 78,3
Jun 8.806,3 204,2 120,3 83,9 8.309,0 181,2 112,6 68,6 91,2 92,9 92,2 64,4

Jul 8.845,6 190,3 153,1 37,1 8.348,5 1734 139,1 34,4 91,1 91,8 93,7 28,8

Ago 8.873,0 87,2 61,9 25,3 8.364,1 75,3 59,8 15,5 91,1 86,9 91,6 10,6

Sep 8.967,5 1914 101,9 89,5 8.413,7 156,7 104,6 52,1 91,2 91,6 89,0 50,4

Oct 9.004,4 174,0 140,0 34,1 8.435,0 158,1 131,9 26,2 91,2 88,0 93,7 15,6

Nov 9.079,6 168,7 98,3 70,3 8.488,6 155,1 95,3 59,7 91,2 89,1 92,2 50,3

Dic 9.104,6 148,2 123,0 25,1 8.496,1 1357 119,2 16,5 91,4 91,6 90,4 16,6
2005 Ene 9.175,1 1984 137,7 60,8 8.585,7 195,0 130,7 64,3 91,1 89,7 93,8 52,2
Feb 9.291,6 220,9 106,9 114,0 8.689,2 199.4 95,5 103,9 91,2 90,4 89,5 94,8

Mar 9.368,5 203,1 126,8 76,3 8.758.4 184,0 1244 59,6 91,0 88,9 90,0 51,5

Abr . . . . 8.843.4 180,1 104,9 75,2 90,9 90,1 94,0 63,7

May 8.930,9 164,3 99,0 65,3 90,7 90,8 91,3 58,8

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)

R Saldo vivo en euros (escala izquierda) 00

10000
9000
8000
7000
6000
5000

4000

3000 100
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

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 8.748 3.353 665 589 3.923 219 91,4 85,0 87,5 88,3 97,1 95,4
2004 9.408 3.710 735 593 4.120 250 91,1 84,1 90,4 87,6 97,8 95,6
2004 I1 9.249 3.574 688 604 4.144 239 90,8 84,0 88,2 87.4 97,4 95,5
11T 9.343 3.641 690 601 4.169 242 91,0 84,0 89,0 87,3 97,6 95,7
v 9.408 3.710 735 593 4.120 250 91,1 84,1 90,4 87,6 97,8 95,6
2005 I 9.706 3.845 755 611 4.235 260 90,7 83,2 90,7 87.8 97,6 95,7
2005 Feb 9.637 3.800 743 606 4.229 259 90,9 83,6 90,6 87,7 97,6 95,7
Mar 9.706 3.845 755 611 4.235 260 90,7 83,2 90,7 87.8 97,6 95,7
Abr 9.822 3.903 776 619 4.261 263 90,6 83,0 90,7 87,7 97,6 95,7
May 9.913 3.935 796 626 4.293 262 90,3 82,6 90,7 87,6 97,4 95,9
A corto plazo
2003 861 390 6 94 367 3 89,3 78,4 100,0 94,1 99,6 88,0
2004 912 447 7 90 362 5 88,7 78,5 94,1 95,5 99,5 87,3
2004 11 940 420 5 108 402 5 88,0 76,3 100,0 95,2 98,2 83,7
11T 929 412 6 100 405 6 88,9 77,8 96,2 95,5 98,5 85,8
v 912 447 7 90 362 5 88,7 78,5 94,1 95,5 99,5 87,3
2005 I 947 455 8 105 374 5 87,5 76,2 96,7 96,7 98,6 86,4
2005 Feb 948 456 8 106 372 6 88,2 71,5 96,8 96,4 98,8 87.4
Mar 947 455 8 105 374 5 87,5 76,2 96,7 96,7 98,6 86,4
Abr 979 481 8 111 374 5 87.4 76,5 97,5 96,7 98,5 81,2
May 982 476 8 114 378 5 87,1 75,1 97,6 97,2 98,4 81,8
Total a largo plazo "
2003 7.887 2.963 659 495 3.556 216 91,6 85,9 87.4 87,2 97,5 95,5
2004 8.496 3.263 728 503 3.758 245 91,4 84,9 90,4 86,2 97,6 95,8
2004 I1 8.309 3.154 683 495 3.742 234 91,2 85,0 88,1 85,7 97,3 95,8
11T 8.414 3.229 683 501 3.764 236 91,2 84,8 89,0 85,7 97,5 95,9
v 8.496 3.263 728 503 3.758 245 91,4 84,9 90,4 86,2 97,6 95,8
2005 I 8.758 3.390 747 506 3.861 254 91,0 84,2 90,6 85,9 97,5 95,9
2005 Feb 8.689 3.344 735 500 3.858 253 91,2 84.4 90,5 85,8 97,5 95,9
Mar 8.758 3.390 747 506 3.861 254 91,0 84,2 90,6 85,9 97,5 95,9
Abr 8.843 3.422 768 509 3.888 257 90,9 83,9 90,6 85,7 97,5 96,0
May 8.931 3.459 788 512 3915 257 90,7 83,5 90,7 85,5 97,3 96,2
Del cual: emitidos a tipo fijo
2003 6.115 1.885 406 419 3.240 165 91,8 85,4 80,4 86,7 97,4 95,4
2004 6.376 1.927 416 411 3.435 186 91,7 84,0 83,9 85,5 97,5 95,6
2004 11 6.362 1.942 414 416 3.413 177 91,5 84,5 81,1 84,9 97,3 95,6
11T 6.388 1.950 408 414 3.436 180 91,6 84,1 82,2 85,2 97,5 95,8
v 6.376 1.927 416 411 3.435 186 91,7 84,0 83,9 85,5 97,5 95,6
2005 I 6.516 1.966 427 412 3.515 196 91,5 83,3 84,4 85,1 97,4 95,8
2005 Feb 6.492 1.957 418 407 3.518 193 91,6 83,5 84,1 85,0 97,4 95,8
Mar 6.516 1.966 427 412 3.515 196 91,5 83,3 84.4 85,1 97,4 95,8
Abr 6.553 1.971 430 413 3.541 199 91,4 82,9 84,1 85,0 97,4 95,9
May 6.600 1.982 433 415 3.571 199 91,2 82,7 83,9 84,7 97,3 95,9
Del cual: emitidos a tipo variable
2003 1.579 959 249 59 262 51 91,3 87,5 98,7 89,5 97,5 95,8
2004 1.868 1.147 309 78 275 59 90,9 86,9 99,0 89,1 97,1 96,6
2004 11 1.715 1.049 266 66 277 57 90,8 86,7 98,8 89,7 97,5 96,2
11T 1.771 1.101 273 73 269 56 90,6 86,7 98,9 87,6 97,5 96,3
v 1.868 1.147 309 78 275 59 90,9 86,9 99,0 89,1 97,1 96,6
2005 I 1.957 1.211 318 80 291 58 90,5 86,3 98,9 89,2 98,0 96,3
2005 Feb 1.921 1.181 314 79 287 59 90,7 86,5 99,0 89,1 97,1 96,5
Mar 1.957 1.211 318 80 291 58 90,5 86,3 98,9 89,2 98,0 96,3
Abr 2.007 1.232 334 81 302 58 90,4 86,1 98,9 88,5 98,0 96,3
May 2.038 1.250 352 82 297 58 90,3 85,8 98,9 88,6 98,0 97,2
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"
Totl|  IFM No IFM AAPP Total = No IFM AAPP
(incluido | _____ . — (incluido :
Eurosistema)| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Eurosistema) Instituciones | Sociedades Adminis- Otras
financieras [no financieras| tracion 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 7.206,3 4.485,6 2447 909,7 1.478,8 87,4 1.284,7 4142 113,7 89,0 626,4 41,4
2004 8.045,9 5.249.8 221,9 1.027,8 1.463,6 82,8 1.190,9 405,7 69,2 60,4 619,7 35,9
2004 11 1.945,0 1.173,3 64,1 300,5 387,5 19,6 306,8 90,3 21,8 19,7 166,8 8,1
il 1.960,1 1.313,3 40,7 255,5 3342 16,3 248,1 86,6 9,2 14,3 131,9 6,1
v 2.050,8 1.434,1 84,0 2284 283,9 20,4 258,7 92,7 25,6 14,7 117,1 8,5
2005 I 2.278,0 1.542,6 49,9 248,1 412,5 25,0 386,6 136,5 21,1 15,1 198,9 14,9
2005 Feb 769,2 539,5 15,2 81,2 125,8 7,6 127,3 50,9 5.1 33 63,6 4,6
Mar 749,2 512,2 24,9 84,6 120,5 7,0 117,1 40,9 12,0 8,2 52,5 34
Abr 833,1 569,9 304 84,7 140,0 8,0 105,0 29,9 7,1 35 60,8 3,8
May 854,6 599,8 27,3 97,1 126,3 4,1 97,6 24,5 5,6 2,9 63,4 1,1
Del cual: corto plazo Tipo variable: a largo plazo
2003 5.332,7 3.698,2 41,3 796,1 767,6 29,4 507,8 336,8 89,5 11,7 533 16,5
2004 6.147,2 4.383,4 43,9 930,9 755,6 334 617,9 403,5 108,7 31,7 60,5 13,5
2004 11 1.451,7 969,5 11,1 271,1 191,3 8.8 160,7 98,0 31,1 7,8 21,1 2,7
il 1.554,7 1.118,9 10,8 230,4 185,9 8,7 136,0 95,2 20,7 10,0 8,6 1,6
v 1.601,9 1.222,9 12,0 204,7 1547 7.5 174,8 105,0 46,4 74 11,7 44
2005 I 1.699,5 1.261,3 12,4 228,9 188,4 8,6 167,6 129,5 16,3 3.4 16,9 1,5
2005 Feb 569,8 4294 4,6 76,8 56,1 2,9 65,0 54,2 55 0,7 4,5 0,1
Mar 565,2 423,6 35 74,7 60,2 32 57,7 41,9 9,2 1.4 4,9 0,3
Abr 653,0 501,8 4,2 79,1 65,2 2,8 674 334 19,1 1,6 11,8 1,5
May 690,3 5373 24 91,7 56,0 2,8 60,1 33,8 19,2 2,1 4.8 0,2

Cl14 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)
- = NoIFM
700 700
|
600 ; 600
500 500
400 400
300 300
200 KA i 200
100 100
artNe
- e e N m N g mmN" =T N !
0 —— — — — — — ————— — — — —o
1994 T 1995 T 1996 ' 1997 ' 1998 | 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 | 2003 | 2004
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 cupodn cero y a los efectos de revalorizacion.
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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 IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido el — _ _ (incluido el — - - —
Eurosistema) | Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Euro- | InstitucionesNon-financial Adminis- Otras
financieras |no financieras tracion AAPP sistema) 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 6,7 5.1 25,1 8,6 4,5 26,0 14,0 12,2 1,1 5,7 19,2 2,2
2004 6,9 7.8 134 3,7 5,0 17,6 3,2 2,2 -9,6 0,9 4.9 29,9
2004 11 6,9 7,9 13,7 2,2 5,1 18,5 1,7 -1,5 -16,6 2,1 52 16,9
11 7,1 8,5 114 3,6 5.4 16,4 39 4,6 -10,7 4,0 3.1 32,4
v 6,8 8,8 9,9 3,0 4.8 14,6 3,7 74 8,9 -1,0 0,5 66,9
2005 1 7,2 9,0 11,6 32 5.1 13,7 2,6 8,3 34,1 3.1 -43 35,5
2004 Dic 7,2 9.3 11,1 1,6 5,0 144 5,0 12,3 223 -3,9 -1,3 51,2
2005 Ene 7,0 8,7 11,0 3.1 5.1 15,1 1,7 6,6 233 1,5 -4,1 32,7
Feb 74 9,3 11,2 34 53 13,0 33 89 45,7 83 -4,6 31,6
Mar 7,1 8,7 14,5 4,9 4,6 12,0 0.8 6,9 47,6 2.8 -7,0 36,4
Abr 7,5 8,9 16,5 59 4.8 12,8 2,0 10,0 46,3 1,8 -7,1 16,3
May 7,2 8.4 19,1 53 42 11,7 2,2 9,7 43,7 3,8 -6,6 11,9
En euros
2003 6,4 38 30,6 9,4 4.4 25,0 15,6 15,8 0,9 4.8 19,3 -8,2
2004 6,6 6,6 16,8 2,8 5.1 17,3 3,1 1,7 -11,1 0,9 4.8 29,5
2004 11 6,5 6,6 17,0 1.4 5.1 18.1 1,5 24 -15,5 1,7 5,0 14,6
11 6,7 7,0 15,1 2.4 55 16,3 3,0 2,5 -13,3 44 3,0 28,8
v 6,4 7,6 13,1 1,8 4.8 14,6 RE) 7.7 39 0,0 0,6 72,7
2005 1 6,7 7,7 14,9 2,5 5,0 13,9 2,8 9,7 28,5 5,1 -42 333
2004 Dic 6,8 8.4 14,2 0.4 5,0 14,6 5.1 14,5 15,1 -2,5 -1,4 49,7
2005 Ene 6,6 73 14,2 2,4 5,0 15,2 1,8 7.8 17,4 33 -4,0 28,6
Feb 6,9 7.8 144 2.8 52 13,1 35 10,3 41,2 10,5 -4,5 28,8
Mar 6,7 73 18,2 4,6 4,6 12,2 0,8 7,9 42,8 5,0 -6,8 394
Abr 7,2 7,6 20,1 57 4.8 13,0 2,0 114 42,6 3,7 -6,9 10,3
May 6,9 7.4 23,0 5.2 42 12,1 2.4 11,9 40,2 6,1 -6,6 34

CI5 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

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

2003 2004

Fuente: BCE.
1) Véanse las notas técnicas para el calculo y de las tasas de crecimiento.
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4.3 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro" (cont.)

(tasas de variacion)

Tipo fijo a largo plazo Tipo variable a largo plazo
Total IFM No [IFM AAPP Total IFM No [IFM AAPP
(incluido el — _ _ (incluido el . . —
Eurosistema) | Instituciones|  Sociedades Adminis- Otras Euro-| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras
financieras |no financieras tracion AAPP sistema) financieras |no financieras, tracion AAPP
no monetarias Central no monetarias Central
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
En todas las monedas

2003 52 2,1 15,3 11,9 44 22,6 8,5 83 51,2 -13.4 -9,2 43,4
2004 5,0 3,0 6,4 3,1 5.8 14,7 16,2 18,4 272 82 0,6 26,5
2004 11 5.4 3.8 83 2,5 59 15,2 15,8 18,9 25,1 -2,4 1,1 30,2
I 4.9 3,0 3,5 1,1 6,2 13,5 17,5 19,1 27,0 18,3 33 25,2

v 43 2,3 2,6 0,7 5,7 12,3 17,7 20,2 22,5 294 2,3 18,8
20051 4,7 2,7 39 -0,9 6,3 13,7 18,3 19,4 23,8 29,7 7,7 12,4
2004 Dic 4,5 2,5 32 -1,1 6,0 12,8 18,0 19,2 23,9 32,9 5,1 17,2
2005 Ene 4.8 29 3,6 -0,7 6,2 14,9 18,0 18,5 22,7 30,0 9,4 14,4
Feb 4,9 2,8 3,6 -1.8 6,8 12,9 18,4 20,3 22,6 28,0 6,5 11,9

Mar 4,5 2,3 5.8 1,1 5,6 13,7 19,1 19,6 28,3 29,5 9,3 5,1

Abr 5.1 2.4 5.5 2,8 6,4 15,1 19,2 18,8 344 28,6 7.8 5.4

May 4,6 22 6,2 1.5 5,6 15,1 19,2 17,9 39,6 272 7.7 1.7

En euros

2003 4,6 0,1 20,5 12,2 4.2 21,3 8,6 7,7 51,2 -8.9 -9.3 43,8
2004 4.8 1.3 10,4 1.8 59 14,7 15,6 17,7 27,3 8,5 0,5 254
2004 11 5,1 2,0 12,4 1,0 6,0 15,0 15,4 18,2 25,1 -0,4 1,1 28,9
I 4,7 1,2 7.5 -0,5 6,4 13,8 16,9 18,2 27,3 15,9 33 24,1

v 4,0 0.3 6,3 -0,9 5.8 12,5 17,1 19,5 22,8 26,9 2,3 18,1
20051 43 0,5 7,9 -2,4 6,2 13,8 17,6 18,2 24,1 29,0 7.8 13,0
2004 Dic 4,1 0,7 6,8 -3,0 6,0 12,9 17,5 18,3 24,2 31,9 5,1 18,0
2005 Ene 43 0,7 7.5 -23 6,1 14,9 17,4 17,5 23,0 29,2 9,5 15,1
Feb 44 0.4 7.5 -3.5 6, 13,0 17,5 18,9 22,9 272 6,6 12,4

Mar 4.2 0,2 10,2 0,0 5,6 13,9 18,2 18,0 28,6 29,1 9,7 53

Abr 4.8 0,2 9,2 2,0 6,4 15,4 18,6 17,7 34,7 26,9 82 5,6

May 43 0,1 10,3 0,8 5,6 15,5 19,0 17,1 39,7 254 8,1 2,8

C16 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a largo plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion)

35

30

25

20

15

10

—— AAPP
=« =« [FM (incluido Eurosistema)
— = NoIFM
35
Pd
'\
30 S
1 \ Al
n 1 1\
I\ &
25 vt
1\ v S
1) \ 1 Y
20 \ - A 1y Y
’ \ 1 \ ~ -~
! 1y A TR
AN \4
15 A I Y =
1
’
4 \ //
10 \,* N
‘\‘\\ l\—h~/ nawy,t e ."‘ ;;'-E""‘,'
M st * M St e nte et N~
5 . 1 ;7 N .
-~ W
‘\d-fe\_f\\..‘ W D4
| E———————————————————————————————~—————————
1994 T 71995 T 1996 T 1997 | 1998 ' 1999 | 2000 2001 2002 2003 2004
Fuente: BCE.

1) Véanse las notas técnicas para el calculo de las tasas de crecimiento.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro!)

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

1. Saldos vivos y tasas de crecimiento interanual
(saldos vivos a fin de periodo)

Total IFM Instituciones financieras 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 (%3)

1 4 5 6 7 8 9
2003 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 5042 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 1014 1,1 569.5 1,7 348,6 2,8 2.729,3 0,7
2004 Ene 3.788.6 1014 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 1,3 2.808,0 0,7
May 3.687.9 101,9 1,0 568,1 2.4 350,6 1,3 2.769,2 0,7
Jun 3.790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 362,0 1.4 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 1,3 362,3 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 0,9 2.896,2 0,9
Dic 4.034,6 102,6 1,2 643,7 29 405,6 1,1 2.985,3 0,9
2005 Ene 4.138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 412,2 0,9 3.063,3 0,8
Feb 4.254,5 102,7 1,1 681,1 2,5 431,8 0,9 3.141,5 0,9
Mar 42424 102,7 0,9 677,7 2,3 421.8 1,0 3.142,9 0,7
Abr 4.094,1 102,9 1,0 655,5 2,1 400,6 0,9 3.038,1 0,8
May 4.279,1 103,0 1,0 684.,6 2,0 414,0 0,8 3.180,5 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

= = Sociedades no financieras
5.0 5.0

4,0

3,0

2,0

0,0

—T T —T T

2002

Fuente: BCE.
1) Véanse las notas técnicas para el calculo del indice y de las tasas de crecimiento.
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4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro"

(mm de euros; valores de mercado)

2. Operaciones realizadas en el mes

Total IFM Instituciones fi ieras no tarias 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 May 0,7 2,2 -1,6 0,2 04 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,5 1,8 -1.3
Jun 6,1 5.2 0,9 04 2,8 -2.3 0,0 0,0 0,0 5,7 2.4 32
Jul 8,6 2,0 6,6 47 0,2 45 0,2 0,0 0,2 3,6 1.8 1,8
Ago 1,8 1.4 04 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 2,2 04 1.8
Oct 5.4 3,9 1,6 04 0,0 04 0,2 0,0 0,1 49 3,8 1,1
Nov 7,5 5.5 2,1 2,7 0,0 2,7 42 0,3 3,9 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 2,9 1,0 1,9 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1.8 1,0 0,8
Feb 3,5 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 6.5 0,6 5.8 3,1 0,1 3,1 0,6 0,1 0,5 2,8 0,5 2,3
May 33 3,6 -0.4 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 2,9 3,6 -0,6
Jun 3.8 2,2 1,6 0,7 1,6 -1,0 0,3 0,0 0,2 2,9 0,5 2.4
Jul 6.4 3,6 2,8 04 0,0 04 2,2 0,0 2,2 3.8 3,6 0,2
Ago 2,0 2,9 -0,9 0,1 2,2 2.2 0,0 0,0 0,0 1,9 0,7 1,2
Sep 49 2,2 2,7 0,1 0,9 -0.8 0,0 0,0 0,0 48 1,3 3,5
Oct 3.2 0,5 2,7 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 3,1 0,5 2,7
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 5.5 1,6 3,9 1,2 0,0 1,2 0,4 0,1 0,3 3,9 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
Feb 3,9 0,6 33 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 3,7 0,5 32
Mar 5,0 1,8 5 0,9 0,9 0,0 0,1 0,1 0,0 3.9 0,8 3,1
Abr 10,6 2.4 82 2,5 0,0 2,5 0,2 0,1 0,1 7.8 2,3 5,6
May 3,6 2.4 13 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 -0,3 3,6 2,1 1,5

CI8 Emisiones brutas de acciones cotizadas por sector emisor

(mm de euros; operaciones realizadas en el mes; valores de mercado)

Sociedades no financieras
cees IFM

= = Instituciones financieras no monetarias
40 . 40

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 depositos (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 aflos|] Hasta 3 meses | Mds de 3 meses, Hasta 1 afo| Mas de 1 aio|Més de 2 afios
y hasta 2 afios y hasta 2 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 Jun 0,70 1,87 2,21 2,42 1,96 2,55 0,87 1,99 2,32 3,76 1,97
Jul 0,70 1,90 2,21 2,54 1,94 2,55 0,86 1,99 2,60 4,00 1,98
Ago 0,72 1,91 2,18 2,67 1,95 2,53 0,87 1,98 2,37 3,99 1,98
Sep 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,32 3,68 1,99
Oct 0,72 1,92 2,29 2,48 2,00 2,52 0,89 2,04 2,34 3,56 2,00
Nov 0,73 1,94 2,20 2,50 2,01 2,51 0,90 2,04 2,23 3,39 2,02
Dic 0,73 1,95 2,19 2,31 2,00 2,52 0,90 2,08 2,70 3,51 2,02
2005 Ene 0,74 1,95 2,29 2,54 1,98 2,49 0,92 2,04 2,25 3,26 2,05
Feb 0,74 1,95 2,19 2,33 1,97 2,49 0,92 2,03 2,25 3,47 2,03
Mar 0,74 1,93 2,16 2,40 1,97 2,47 0,94 2,00 2,35 3,15 1,99
Abr 0,74 2,01 2,09 2,32 1,95 2,45 0,95 2,01 2,23 2,92 2,00
May 0,75 1,93 2,01 2,21 1,98 2,43 0,95 2,01 2,12 3,31 2,00

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 fijacién inicial del tipo
Por fijacién inicial del tipo Tasa anual Por fijacién inicial del tipo Tasa anual
equivalente” equivalente”
Sin fijacion| Masde 1| Mas de Sin fijacion| Madsde 1| Madsde 5| Masde Sin fijacion| Mads de 1 Mis de
detipoy| yhasta5| 5 afios detipoy| yhasta5| yhastalO| 10 afios del tipo y y hasta 5 afios
hasta 1 afio aflos hasta 1 afio afios afios hasta 1 afio 5 afios

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

2004 Jun 9,79 6,59 6,74 8,42 7,87 3,42 4,12 4,82 4,69 4,17 3,93 497 5,01
Jul 9,79 6,64 6,86 8,52 791 3,47 4,16 4,81 4,69 4,20 4,04 4,94 5,01

Ago 9,86 7,08 6,89 8,58 8,15 3,50 4,19 4,87 4,65 4,29 3,91 5,07 5,02

Sep 9,60 6,92 6,96 8,45 8,07 3,49 4,14 4,82 4,66 424 3,90 4,98 5,00

Oct 9,53 6,80 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 6,89 6,84 8,23 7,85 3,45 4,07 4,66 4,58 4,09 3,96 4,89 4,82

Dic 9,53 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 6,97 6,81 8,32 8,01 3,44 3,97 4,43 4,45 4,07 3,96 4,64 4,62
Feb 9,66 6,20 6,83 8,18 7,71 3,40 3,94 4,39 4,33 3,98 3,99 4,73 4,49

Mar 9,62 6,62 6,72 8,12 7,83 3,40 3,89 4,35 4,27 3,97 3,84 4,60 4,57

Abr 9,62 6,60 6,64 8,19 7,81 3,40 3,89 4,36 4,28 3,95 3,97 4,71 4,62

May 9,64 6,83 6,55 8,00 7,78 3,38 3,85 4,28 4,20 3,93 3,87 4,68 4,61

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 fijaci6n de tipo Mas de 1 Mas 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 Jun 5,40 3,97 481 4,71 2,99 3,29 4,08
Jul 5,42 4,02 4,85 4,65 3,02 3,29 4,27
Ago 5,44 4,06 4,89 4,73 2,98 3,12 4,30
Sep 5,37 4,00 4,85 4,68 2,99 3,41 4,46
Oct 5,39 4,02 4,87 4,64 2,99 3,30 4,27
Nov 5,37 4,02 4,79 4,55 2,95 3,41 431
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 4,10
Feb. 5,32 3,91 4,76 4,36 3,02 3,34 3,81
Mar 5,28 3,89 4,51 4,32 3,02 3,48 4,11
Abr 522 3,88 4,51 4,34 3,00 3,54 3,99
May 5,14 3,91 4,45 424 2,99 3,61 3,80

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.

BCE
Boletin Mensual
Agosto 2005 I



4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depésitos y a los préstamos denominados en euros a sectores residentes en la zona del euro

(en porcentaje; saldos vivos fin de periodo; las nuevas operaciones se refieren a la media del periodo, salvo indicacion en contrario)

4. Tipos de interés aplicados a los depdsitos (saldos vivos)

Depésitos de los hogares Depdsitos de las sociedades no financieras Cesiones
temporales
Ala vista" A plazo Disponibles con preaviso"-? Alavista" A plazo
Hasta 2 afos|  Mads de 2 afios Hasta 3 meses| Mas de 3 meses Hasta 2 afios Mis de 2 afios

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2004 Jun 0,70 1,88 3,28 1,96 2,55 0,87 2,09 4,03 1,96
Jul 0,70 1,89 3,26 1,94 2,55 0,86 2,09 4,03 1,97

Ago 0,72 1,90 324 1,95 2,53 0,87 2,10 3,99 1,98

Sep 0,72 1,90 322 2,00 2,52 0,90 2,12 397 1,97

Oct 0,72 1,90 327 2,00 2,52 0,89 2,10 3,89 1,98

Nov 0,73 1,90 3,26 2,01 2,51 0,90 2,12 3,86 2,00

Dic 0,73 1,92 324 2,00 2,52 0,90 2,16 3,71 2,02

2005 Ene 0,74 1,90 323 1,98 2,49 0,92 2,13 3,72 2,01
Feb 0,74 1,91 3,25 1,97 2,49 0,92 2,13 3,69 2,00

Mar 0,74 1,91 322 1,97 2,47 0,94 2,09 3,75 1,99

Abr 0,74 1,92 322 1,95 2,45 0,95 2,10 3,61 1,99

May 0,75 1,92 3,19 1,98 2,43 0,95 2,11 3,50 2,00

5. Tipos de interés aplicados a los préstamos (saldos vivos)

Préstamos a hogares Préstamos a sociedades no financieras
Préstamos para adquisicion de vivienda, Crédito al consumo y otros fines, Detalle por plazo
detalle por plazo detalle por plazo
Hasta 1 afo Mis de 1 Mis de 5 afios Hasta 1 afo Misde 1| Mis de 5 afios Hasta 1 afo Mis de 1| Mds de 5 afios
y hasta 5 afios y hasta 5 afios y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 Jun 4,84 4,72 4,97 8,14 7,15 5,90 4,43 4,00 4,54
Jul 4,84 4,64 4,94 8,16 7,10 5,85 4,43 4,00 4,52
Ago 4,81 4,61 491 8,17 7,06 5,86 4,42 3,97 4,51
Sep 4,82 4,58 4,90 8,06 7,13 5,85 4,45 3,99 4,52
Oct 4,69 4,54 4,88 8,05 7,07 5,80 4,41 3,97 4,48
Nov 4,67 4,52 4,86 7,94 6,98 5,82 4,40 3,96 4,48
Dic 4,72 4,50 4,83 7,95 7,01 5,80 4,34 3,97 4,44
2005 Ene 4,69 4,45 4,79 8,07 6,96 5,77 4,42 3,90 441
Feb 4,65 4,45 4,76 8,08 7,03 5,76 4,40 3,92 4,46
Mar 4,74 4,41 4,78 8,09 6,97 5,77 4,38 391 4,40
Abr 4,70 4,38 4,74 8,03 6,94 5,76 4,34 3,86 4,37
May 4,66 4,36 4,71 8,03 6,86 5,74 4,32 3,85 4,35

C19 Nuevos depdsitos a plazo

(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

De los hogares, hasta 1 afo

De las sociedades no financieras, hasta 1 aio
De los hogares, mds de 2 afios

De las sociedades no financieras, mas de 2 afios

€20 Nuevos préstamos sin fijacion de tipo y hasta un afo

de fijacion inicial del tipo
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

A hogares para consumo

A hogares para adquisicién de vivienda

A sociedades no financieras, hasta 1 millon de euros
A sociedades no financieras, mas de 1 millén de euros

4,50 450 7,50 7,50

7,00 7,00

6,50 6,50

6,00 6,00

5,50 5,50

500 | 5,00

R Voo . 4,50 ..\-~\ 4,50

250 \\,“v’ v \\,—-, \__\/'\¢~\ 250 4,00 ."-....~-"'-~__~,_-~__-____ 4,00

2,00 J‘\r,\ 200 0 e et reria s, | 350

3,00 3,00

10 2003 2004 1500230 2003 2004 %0
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 11 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05
il 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
11 2,07 2,10 2,12 2,14 2,19 3,28 0,05
2004 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
Abr 2,08 2,10 2,14 2,17 2,27 3,15 0,05
May 2,07 2,10 2,13 2,14 2,19 3,27 0,05
Jun 2,06 2,10 2,11 2,11 2,10 3,43 0,05
Jul 2,07 2,11 2,12 2,13 2,17 3,61 0,06

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)

= | mes === Zona del euro
= === ]2 meses ===+ Japén
= = 3 meses = = Estados Unidos
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 8,00 8,00
7,00 7,00 7,00
6,00 6,00 6,00
5,00 5,00 5,00
4,00 4,00 4,00
3,00 3,00 3,00
2,00 2,00 2,00
1,00 1,00 1,00 5 " 1,00
0,00 0,00 0,00 onnlor® “"""""""""0,00
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
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 anos 3 afios 5 anos 7 afios 10 afios 10 afos 10 afios

1 2 3 4 5 6 7

2002 3,67 3,94 4,35 4,69 4,92 4,60 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2004 2,47 2,71 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2004 I 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59
il 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 I 2,45 2,66 2,99 3,36 3,67 4,30 1,41
2,21 2,40 2,73 3,07 3,41 4,16 1,28

2004 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

Abr 2,34 2,55 2,89 3,25 3,57 4,34 1,32

May 2,22 2,41 2,74 3,05 3,41 4,14 1,27

Jun 2,07 2,24 2,58 2,93 3,25 4,00 1,24

Jul 2,19 2,34 2,66 2,99 3,32 4,16 1,26

€23 Rendimientos de la deuda piiblica en la zona del euro

(mensuales; en porcentaje)

€24 Rendimientos de la deuda piiblica a diez afios
(mensuales; en porcentaje)

m— 2 anos

5 afios

7 afios

4,00 Y AN
’ AN | vy Lt
. o\ e
g Ve,
3,00 \/ : : A
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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 Japon
Unidos
Referencia Principales indices sectoriales
Amplio 50| Materias| Servicios Bienes| Petréleo| Financiero| Industrial| Tecnologia| Agua, gas| Telecomu-| Sanidad | Standard Nikkei
primas|de consumo|de consumo y gas|  elec-| nicaciones & Poor’s 225
tricidad 500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 260,0 3.052,5 2675 194,8 239,0 309,0 2434 2524 3452 255,5 3492 4119 995,3 10.119,3
2003 2133 24227 212,5 1449 193,8 259,5 199.3 213,5 275,2 210,7 337,5 304,5 964.,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 11 249,8  2.794,7 244,77 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 299.4 262,1 388,3 3949 1.123,6  11.550,0
11 244,0 2.708,7 246,8 159.3 2164 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 379.8 402,6 1.1044  11.1523
v 2592  2.869,7 268.9 162,7 215,0 315,7 249,1 268.,0 281,8 2873 4235 419,1 1.163,7 11.027,1
20051 276,2  3.0253 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
11 280,1 3.063,7 291,1 177,7 2324 354,5 271,2 291,7 284.,8 321,7 423,0 455,7 1.182,2  11.2824
2004 Jul 2452 2.7304 2455 162,1 221,6 302,8 227,8 2514 272,3 267,5 382,1 397,7 1.106,7 11.390,7
Ago 238,9 2.646,9 243,7 155,7 212,5 300,2 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 2404 262,5 273,3 278.,8 401,2 415,1 1.118,1 11.028,9
Nov 260,0 2.882,7 269.,5 163,8 215,6 317,3 249.4 267,7 290,3 2874 421,1 4223 1.169.,5 10.963,5
Dic 264,8  2.926,0 2772 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 2770 172,0 221,6 318,1 262,8 2842 2704 302,9 450,6 4238 1.181,6  11.401,1
Feb 279,0 3.050.4 2942 179.5 230,0 3385 270,1 295,1 2774 317,5 453,8 4287 1.199,7 11.545,7
Mar 279,8 3.065,8 299.4 179.3 232,0 3495 273,7 293,5 276,5 308,7 436,3 428.,6 1.1939  11.8124
Abr 2759 3.013,7 290,0 176,7 2279 3455 269,0 287,6 268.,5 314,2 426,1 443,1 1.1644  11.377.2
May 276,1 3.023,5 285,7 1754 228,7 344,1 267,1 285,2 283,8 3194 4213 460,5 1.179,2  11.071.4
Jun 2882 3.151,7 297,7 181,0 2404 3734 2774 302,0 301,5 331,2 421,7 462,8 1.202,3 11.402,7
Jul 2984 3.267,1 302,0 1849 249,5 398,3 288.,2 313,8 308,6 336,8 4375 463.4 1.220,9  11.718,9

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
= = Nikkei 225
350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 50
0 0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
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.)
Total, excl. no energéticos
alimentos no
elaborados y
energia
% del total ” 100,0 100,0 83,8 59,0 41,0 100,0 12,0 7,6 30,8 8,6 41,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 108,5 2,3 1,9 2,3 2,5 - - - - - -
2002 110,9 2,3 2,5 1,7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - -
2004 115,7 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - -
2004 11 115,8 2,3 2,1 2,1 2,6 0,7 1,1 -0,1 0,2 33 0,6
I 1159 22 2,1 2,0 2,6 0,5 0,3 -0,2 0,1 1,9 0,7
v 116,6 2,3 2,0 2,1 2,7 0,5 0,3 0,1 0,1 1,8 0,6
20051 116,7 2,0 1,6 1,8 24 0,3 0,6 0,7 -0,1 0,3 0,5
)i 118,1 2,0 1,5 1.8 2,3 0,7 0,3 0,3 0,1 4,5 0,5
2005 Feb 116,6 2,1 1,6 1,8 24 0,2 0,0 0,7 -0,1 1.4 0,2
Mar 1174 2,1 1,6 1,9 2,5 0.4 0,1 0,5 0,1 2,4 0,3
Abr 117,9 2,1 1.4 2,1 22 0,2 0,2 -0.4 0,0 2,3 -0,1
May 118,2 2,0 1,6 1,6 2,5 0,2 0,0 0,3 0,1 -0,6 0,5
Jun 118.3 2,1 1.4 1,9 22 0,1 0,2 -0,2 0,0 1,6 0,0
Jul ? . 22 . . . .
Bienes Servicios
Alimenticios (incl. bebidas alcohdlicas y tabaco) Bienes industriales Transporte |Comunicaciones| Recreativos Varios
y personales
Total Alimentos Alimentos Total No Energia Alquileres
elaborados| no elaborados energéticos
% del total” 19,6 12,0 7,6 394 30,8 8,6 6,4 6,4 2,8 14,8 6,6
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2001 4,5 29 7,0 1,2 0,9 22 1,8 1.4 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 4,2 34
2003 2,8 33 2,1 1,2 0.8 3,0 2,3 2,0 29 -0,6 2,7 34
2004 2,3 34 0,6 1,6 0.8 4,5 24 1.9 2.8 -2,0 24 5,1
2004 11 29 39 1.5 1,7 0,9 4,8 2,3 1,8 3,0 -1,9 24 4,9
il 2,0 3,6 -0,3 2,0 0.8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 53
v 14 2,8 -0,7 24 0.8 8,5 2,6 2,1 3,0 -2,6 24 53
20051 1,6 24 0,5 1.9 0.3 7,6 2,6 2,1 3,1 -1,9 24 35
1T 1,3 1,6 0,8 2,1 0.3 8,8 2,7 2,1 24 -2,0 2,3 34
2005 Feb 1.9 2,6 0,7 1,8 0,2 N 2,5 2,0 29 -1,8 2,3 35
Mar 1.5 1,6 1,3 22 0.4 8.8 2,6 2,1 3,1 -1,5 2,6 34
Abr 1.3 1,7 0.8 24 0.3 0,2 2,6 2,1 2,3 -1,7 1.9 35
May 1.3 1.5 1,0 1,8 0.4 6,9 2,7 22 2,5 2,2 2,8 35
Jun 1,2 1.5 0,6 22 0.3 9.4 2,7 22 2,5 -2,1 22 32
Jul . . .

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) En el afo 2005.
2) Basado en las primeras estimaciones efectuadas por Alemania, Espafia 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, de la construccion, de los inmuebles residenciales y de las materias primas

Precios industriales, excluida construccién Construcciér| ~ Precios de | Precios de materias| Precios del
los inmuebleg primasenlos|  Petroleo”
Total Total Industria, excluidas construccion y energia Enercia residenciales . . 3 (euros por
(indice & mercados mundiales barril)
2000 = 100) Industria| Total Bienes| Bienes Bienes de consumo Total
manufac- intermedios de
turera capital | Total|Duradero| No duradero Total
excluidal
energfa
% del total® 100,0| 100,0 89,5| 825 31,6 21,31 29,5 4,0 255 175 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 102,0 2,0 1,2 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,4 60 -83 -8,1 27,8
2002 101,9  -0,1 0,3 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 23 2,8 68 4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1.4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 38 2,2 7,1 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 23 2,5 2,0 35 0,7 1,3 0,7 1.4 39 2,7 74 184 10,8 30,5
2004 11 105,3 2,0 2,5 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,7 37 2,1 6.8 28,8 20,9 29,3
il 106,4 3,1 35 2,5 4,7 0,9 1.4 0,8 1,5 6,1 2,8 - 26,9 11,9 333
v 107,2 38 4,0 2,8 55 1,2 1,2 1,1 1,2 8,5 37 75 22,9 1,3 34,5
20051 108,2 4,1 3,8 2,8 5,1 1,6 1,2 1.4 1,1 10,0 . - 22,9 1.9 36,6
I 109.4 39 3,1 1,9 3,1 1,5 0,9 1,4 08 12,1 . . 22,4 2,2 42,2
2005 Feb 108,1 4,2 39 2,9 52 1,7 1,3 1,5 1,3 10,0 - - 23,7 3,1 35,2
Mar 108,9 4,2 39 2,5 4,5 1,7 0,9 1.4 08 117 - - 24,1 -0,4 40,4
Abr 109.,4 43 3,6 2,1 3,6 1,5 0,9 1.4 0,8 13,3 - - 22,2 -1,9 41,4
May 109,2 35 2,6 1,9 3,0 1,5 0,9 1.4 0,8 9,8 - - 13,2 1,2 39,4
Jun 109,7 4,0 3,1 1,7 2,6 1.4 0,8 1.4 0,7 133 - - 31,9 7,6 45,7
Jul . . . . . . - - 34,1 9,6 48,3
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
% del total ¥ 100,0 100,0 73,3 26,7 36,8 8,9 54,4
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 103,9 39 4,1 33 38 4,2 4,0 2,6
2002 107,7 37 35 43 33 4.4 39 2,7
2003 110,8 2,8 2,7 34 2,8 33 2,8 2,4
2004 113,7 2,6 2,5 3,0 2,8 2,7 2,4 2,2
2004 1 112,6 3,1 3,1 3,0 3,6 33 2,7 2,3
I 113,3 2,5 2,4 2,6 2,5 2,4 2,4 2,2
it 114,0 2,5 2,3 3,0 2,4 2,6 2,3 2,0
v 114,9 2,5 2,2 34 2,9 2,5 2,1 2,1
2005 1 115,8 3,1 2,8 43 35 1,3 29 2,2

Fuentes: Eurostat, HWWA (columnas 13 y 14), Thomson Financial Datastream (columna 15), calculos del BCE basados en datos de Eurostat (columna 6 del cuadro 2 de la seccion 5.1

y columna 7 del cuadro 3 de la seccion 5.1) y calculos del BCE (columna 12 del cuadro 2 de la seccion 5.1 y columna 8 del cuadro 3 de la seccion 5.1).

1) Edificios residenciales, basados en datos no armonizados.

2) Indicador de precios de los inmuebles residenciales de la zona del euro, basado en fuentes no armonizadas.

3) Se refiere a precios expresados en euros.

4) Brent (para entrega en un mes).

5) En el afio 2000.

6) Los datos trimestrales para el segundo (cuarto) trimestre se refieren a las medias semestrales de la primera mitad (segunda) del afio, respectivamente. Dado que algunos datos na-
cionales solo estan disponibles con periodicidad anual, la estimacion semestral se obtiene, en parte, de los resultados anuales; por lo tanto, la exactitud de los datos semianuales es
menor que la de los datos anuales.

7) Costes laborales por hora para el total de la economia, excluidos agricultura, Administracion publica, educacion, sanidad y servicios no clasificados en otra rubrica. Debido a su
diferente cobertura, las estimaciones de 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)

4. Costes laborales unitarios, remuneracion por asalariado y productividad del trabajo
(datos desestacionalizados)

Total Total Por ramas de actividad
(indice
2000 = 100) Agricultura, caza | Ind. extractivas,| Construccion Comercio, reparaciones, [Intermediacion financiera, Administracién pablica
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 "
2001 102,3 2,3 1.8 1,6 32 1.8 2,5 2,6
2002 104,6 2,3 0,8 1,1 35 2,0 34 2,5
2003 106,5 1.8 3,0 1,2 2,3 1.8 1,6 2,6
2004 107,5 0,9 -5,6 -0,3 2,5 0,7 1.5 1.7
2004 1 107,1 1,2 -7,1 0,9 0,9 1.3 1.4 2,0
I 107,5 0,8 -6,8 -1,5 1.3 0,2 1,2 2,4
il 107,6 0,5 -3,6 -14 4,6 1,1 2,1 0,6
v 108,0 1,1 -5,0 0,7 3,1 0.3 1.4 1.8
20051 108.,8 1,6 . 0,2 6,2 0,6 3,0 1.8
Remuneracién por asalariado
2001 102,7 2,7 1,1 3,0 3,7 2,6 1,2 3,0
2002 105,3 2,6 2,4 2,7 33 2,5 2,3 2,7
2003 107,7 2,3 0,9 2,7 2,5 19 1.8 2,6
2004 110,0 2,1 0,5 3,1 2,7 1.5 1,2 2,4
2004 1 109,3 2,4 24 4,0 2,7 1.5 1,0 29
I 110,0 2,4 0.4 33 2,3 1.3 1,1 3,6
il 110,1 1.8 3,7 2,6 32 1.8 1,6 1.3
v 110,5 1.8 0.3 2,4 2,5 1,6 0,9 2,1
20051 111,5 2,0 . 2,0 32 2,3 2,4 1.3
Productividad del trabajo *
2001 100,4 0.4 -0,7 1.3 0,5 0,9 -1.3 0.4
2002 100,6 0,2 1,6 1,6 -0,2 0,5 -1,0 0,2
2003 101,1 0.4 -2,0 1.4 0,2 0,1 0,2 0,0
2004 102,2 1,2 6,5 3.4 0,2 0,8 -0,4 0,7
2004 1 102,1 1,2 5.1 3,1 1.8 0,2 -0,4 0,9
I 102,3 1,6 7.7 4.8 1,1 1,1 -0,1 1,2
il 102,3 1,2 7.6 4,1 -1,3 0,6 -0,5 0,7
v 102,3 0,7 5.5 1.7 -0,6 1.3 -0,5 0,2
20051 102,5 0.4 1,0 1.8 -2,8 1,6 -0,6 -0,4
5. Deflactores del producto interior bruto
Total Total Demanda interna Exportaciones® Importaciones®
[indice (d.)
2000 = 100] Total Consumo Consumo Formacion
privado publico bruta
de capital fijo
1 2 3 4 5 6 8
2001 102,4 2,4 2,3 2,4 2,5 1,7 1,1 0,8
2002 105,0 2,5 22 2,1 2,6 1,8 -0,6 -1,8
2003 107,2 2,1 1,8 1,8 2,6 1,3 -0,8 -1,6
2004 109,1 1.8 2,0 2,1 1,9 2,7 1,3 1,5
2004 1 108.,3 2,0 1,5 1,6 2,4 1,9 -0,7 2,3
I 109,1 22 23 2.4 2,8 2,6 14 14
il 109,4 1,6 1,9 23 0,7 3,0 2,1 32
v 109,7 1.5 2,1 2,1 1,7 33 2,3 39
2005 1 110,2 1,8 22 1,9 1,5 35 2,4 39

Fuentes: calculos del BCE basados en datos de Eurostat.

1) Remuneracion por asalariado (a precios corrientes) dividida por el valor afiadido (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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

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 6.882,5 6.778,4 3.970,4 1.372,1 1.450,6 -14,8 104,1 2.557,3 2.4532
2002 7.124,4 6.951,9 4.088,4 1.444,1 1.441,9 -22,6 172,5 2.595,3 24228
2003 7.323,6 7.179,1 4.207,7 1.499,8 1.466,5 5,1 144,5 2.589,3 2.444.8
2004 7.587.9 7.4435 4.347,5 1.548,7 1.525,9 214 1444 2.774,1 2.629,7
2004 1 1.873,7 1.828,9 1.073,4 382,2 3723 1,0 448 667,1 6223
I 1.895,1 1.852,7 1.081,9 388,2 3799 2,6 42,4 691,1 6438,8

il 1.905,5 1.873,6 1.090,4 388,1 3844 10,7 31,9 704,6 672,7

v 1.913,7 1.888,3 1.101,7 390,2 389,2 72 253 7113 685,9
2005 I 1.932,5 1.899.,8 1.107,8 394,7 389,3 8,1 32,6 708,7 676,1

en porcentaje del PIB
2004 100,0 98,1 57,3 20,4 20,1 0,3 1,9 - -
Precios constantes (mm de ECU a precios de 1995, datos desestacionalizados)
tasas de variacion intertrimestral

2004 1 0,6 0,2 0,5 0,3 -0,3 - - 1,6 0,4
I 0,5 0,4 0,1 0,8 0,3 - - 2,6 2,6

il 0,3 0,8 0,3 0,7 0,4 - - 1,1 2,5

v 0,2 0,4 0,6 0,3 0,6 - - 0,7 1,3

2005 I 0,5 0,1 0,3 0,0 -0,4 - - -0,6 -1,6

tasas de variacion interanual

2001 1,7 1,0 1,9 23 0,1 - - 37 1,8
2002 0,9 0,3 0,9 2,6 24 - - 2,1 0,5
2003 0,7 1,4 1,1 1,3 0,4 - - 0,6 2,5
2004 2,0 1,9 1,3 1,4 1,8 - - 6,2 6,3
2004 1 1,5 1,2 1,1 2,6 1,1 - - 33 2,5
I 2,1 1.4 1,1 2,9 1.4 - - 7,6 6,1

11 1,8 2,3 1,0 2,8 1,6 - - 6,2 7,7

v 1,5 1,8 1,6 2,1 1,1 - - 6,1 7,0

2005 I 1,4 1,6 1,3 1,8 1,0 - - 39 4,8

contribuciones a las tasas de variacion del PIB en puntos porcentuales

2001 1,7 1,0 1,1 0,4 0,0 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,3 0, 0,5 -0,5 -0,2 0,6 - -
2003 0,7 1,3 0,6 0,3 0,1 0,4 -0,7 - -
2004 2,0 1,9 0,8 0,3 0,4 0,5 0,1 - -
2004 1 L5 1,1 0,6 0,5 0,2 -0,2 0,3 - -
i 2,1 1.4 0,6 0,6 0,3 -0,1 0,7 - -

11 1,8 22 0,6 0,6 0,3 0,7 -0,4 - -

v 1,5 1,7 0,9 0,4 0,2 0,2 -0,2 - -
20051 1,4 1,6 0,7 0,3 0,2 0,3 -0,2 - -

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 aiadido por ramas de actividad

Valor aiiadido bruto (precios basicos) Consumo |Impuestos netos
intermedio |de subvenciones
Total Agricultura,| Ind. extractivas, Construccién Comercio, | Interm. financiera,] Administracién de SIFMI " sobre
caza, industria reparaciones, |activ. inmobiliarias publica, los productos
silvicultura manufacturera hostelerfa, y de alquiler educacion,
y pesca y energia transportes y servicios sanidad
y comunicaciones empresariales| y otros servicios
1 2 3 4 S 6 7 8 9
Precios corrientes (mm de euros, datos desestacionalizados)
2001 6.381,5 160,3 1.385.5 360,9 1.345,3 1.727,2 1.402,3 216,3 7173
2002 6.615,4 1557 1.400,9 374,2 1.396,8 1.814,8 1.472,9 231,7 740,7
2003 6.796,8 156,0 1.413,4 389,6 1.428,1 1.879,3 1.530,5 239,1 765,8
2004 7.030,8 157,7 1.455,1 411,9 1.470,1 1.953,9 1.582,1 245,0 802,1
20041 1.735,9 39,5 358,4 100,7 363,4 4814 392,5 61,2 199,0
il 1.759,1 39,8 365,0 102,6 367,6 486,9 397,0 62,7 198.7
il 1.763,8 38,9 366,1 103,1 369,2 491,6 3948 60,0 201,7
v 1.772,1 39,5 365.,5 105,5 369.,8 493,9 397.8 61,2 202,8
20051 1.788,7 39,3 369.,4 105,8 374,5 498.,6 401,2 61,6 205,3
en porcentaje del valor aftadido
2004 100,0 2,2 20,7 59 20,9 278 22,5 - -
Precios constantes (mm de ECU, a precios de 1995, datos desestacionalizados)
tasas de variacion intertrimestral
20041 0,7 32 0,6 0.4 1,0 0,8 0,1 32 1,2
I 0,7 1.3 0,9 0.4 0,8 0,7 0,5 22 -1.4
il 0,1 -0,6 -0,1 -0,8 0,2 0,2 0,1 -3,7 0,5
v 02 1.8 -0,5 0,7 0,2 0,2 0.5 1.3 0,6
2005 I 0,4 -14 0,5 -1,7 1,5 0,6 -0,2 -1,1 0,2
tasas de variacion interanual
2001 2,0 -14 1,3 0,8 2,5 29 1.8 52 0,9
2002 1,0 -0,1 -0,1 -0,3 1,0 1.5 2,2 2,7 0.4
2003 0,6 -39 -0,1 0.3 0.4 1.5 1,2 1,7 1.5
2004 2,2 6,2 2,5 1,5 2,0 2,2 1,7 4,5 14
2004 I 14 37 0,8 1.7 0,9 1.9 1.7 5,0 3,5
1l 24 6.7 3,0 1.4 2,0 2,4 1,9 7.1 12
il 1,9 73 23 0.4 1.5 2,0 14 2,5 1,7
v 1,7 58 0,9 0,7 2,2 2,0 1,2 2,8 0,8
2005 I 1.4 1,1 0,8 -1,5 2,7 1,8 0,8 -1.4 -0,1
contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del valor afiadido en puntos porcentuales
2001 2,0 0,0 0.3 0,0 0.5 0,7 0.4 - -
2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0.4 0.5 - -
2003 0,6 -0,1 0,0 0,0 0,1 0.4 0.3 - -
2004 2,2 0,2 0,5 0,1 0,5 0,6 0.4 - -
2004 1 14 0,1 0,2 0,1 0,2 0.5 0.4 - -
)i 2,4 02 0,7 0,1 0.4 0,6 0.4 - -
il 1,9 02 0.5 0,0 0.3 0.5 0.3 - -
v 1,7 0,1 02 0,0 0.5 0.5 0.3 - -
2005 I 14 0,0 0,2 -0,1 0,6 0.5 0,2 - -

Fuente: Eurostat.

1) Lautilizacion de servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFMI) se trata como consumo intermedio que no se distribuye por ramas.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado

de trabajo

5.2 Producto y demanda
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

3. Produccion industrial
Total Industria, excluida construccion Construccion
Total Total Industria, excluidas construccion y energia Energia
[indice (d.)
2000 = 100] Industria Total Bienes | Bienes de Bienes de consumo
manufacturera intermedios equipo
Total| Duradero| No duradero
% del total” 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,3 99,9 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,1 0,8
2003 0,2 100,2 0,3 0,0 0,0 0,4 -0,2 -0,5 -4,6 0,3 3,0 0,0
2004 2,1 102,2 1,9 2,0 1,9 1,8 2,9 0,5 -0,1 0,7 2,5 0,1
2004 11 32 102,2 3,0 32 3,1 2,6 4,7 1,5 2,9 1,2 2,7 -0,2
it 2,9 102,6 2,8 3,0 2,8 2,8 5,0 0,4 -0,6 0,5 2,5 -0,2
v 1,2 102,4 1,1 0,7 0,5 1,1 1,6 -0,2 -3,6 0,4 2,7 -0,3
2005 I -0,1 102,4 0,8 0,6 0,4 1,0 2,0 -0,4 -3.4 0,1 1,4 -3,7
2004 Dic 2,4 102,5 1,2 0,8 0,5 1,1 -0,5 1,0 -4,0 1,9 4,7 -0,5
2005 Ene 3,0 102,8 2,1 2,6 2,5 33 2,9 1,3 -2,6 2,0 0,1 2,2
Feb -0,8 102,2 0,4 0,1 -0,2 0,3 1,4 -0,7 -3,6 -0,1 2,1 -3,8
Mar 2,1 102,1 0,1 -0,8 -0,9 -0,5 1,8 -1,7 -39 -4 2,2 -8,7
Abr 102,9 1,2 2,0 1,8 0,4 2,9 0,8 -0,8 1,1 0,3 .
May 102,6 0,2 -0,2 -0,7 -0,4 0,7 0,6 -3,7 1,4 1,0
tasas de variacion intermensual (d.)
2004 Dic 1,2 - 0,4 0,6 0,4 0,4 -0,4 1,1 0,0 1,3 1,2 0,
2005 Ene 0,3 - 0,3 0,6 0,8 0,9 1,2 0,1 0,7 0,0 24 1,2
Feb -1,6 - -0,6 -1,1 -1,2 -1,5 -0,6 -0,9 -0,1 -1,1 38 -3,6
Mar -1,0 - -0,1 -04 -04 -1,0 1,2 -04 -0,5 -04 1,2 -4,9
Abr . - 0,8 1,9 1,7 1,2 0,0 1,5 1,9 1,4 -4,9 .
May - -0,3 -1,0 -1,1 -04 0,0 -0,3 -1,6 -0,1 2,2 .
4. Nuevos pedidos, cifra de negocios, ventas al por menor y matriculaciones de automoviles
Nuevos pedidos Cifra de negocios Ventas al por menor Matriculaciones
Industria manufacturera”| Industria manufacturera : de automéviles
(precios corrientes) (precios corrientes) | Precios comientes breciosiconstarites
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 confeccién
% del total” 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 4377 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13
2002 98,2 -0,4 101,4 -0,6 1,9 101,7 0,3 1,2 -0,4 -1,9 -1,9 925 -4.4
2003 98,2 0,1 101,0 -0,3 1,8 102,1 03 1,1 -0,4 -2,8 0,2 911 -1,5
2004 105,9 8,2 105.9 49 1,6 102,8 0,8 0,7 0,7 0,4 22 922 1,1
2004 111 105,2 7,2 106,5 5,7 1,4 102,9 0,7 0,3 0,9 1,3 2,0 904 -3.4
v 110,0 9,9 107,1 5,1 1,6 103,1 1,0 1,1 0,6 0,8 1,7 941 3,6
20051 106,3 3,0 106,8 2,5 1,9 103,9 1,0 1,0 1,0 0,6 0,5 921 0,4
1 . . . . . 103,6 0,7 0,2 0,8 . 938 1,0
2005 Ene 108,1 6,9 106,4 54 1,2 104,1 0,7 0,1 0,8 -1,1 0,6 922 L5
Feb 105,5 33 106,9 33 2,0 103,7 1,1 L5 0,8 -0,9 0,5 910 23
Mar 105,2 -0,4 107,2 -0,4 24 103,8 14 1,5 1,5 3,6 0,5 931 1,7
Abr 106,9 1,7 111,0 43 0,4 102,7 -0,8 -2,1 -0,1 1,0 -0,1 939 1,0
May 105,3 =32 1079 5,0 29 103,9 1,9 1,6 1,9 1,8 2,1 894 -4,2
Jun . . . . 104,2 0,9 1,2 0,4 981 6,1
tasas de variacion intermensual (d.)
2005 Ene - <12 - -1,9 0,7 - 0,9 0,7 0,7 1,1 0,3 - -0,3
Feb - -2,5 - 0,5 -0,1 - -0,3 -0,2 -0,3 -1,1 -04 - -1.4
Mar - -0,3 - 0,2 -0,1 - 0,0 -0,2 0,3 1,6 0,3 - 2,3
Abr - 1,6 - 3,6 -0,2 - -1,0 -1,9 -0,5 0,7 0,0 - 0,9
May - -1.4 - -2,8 0,8 - 1,1 2,1 0,5 -1,8 0,7 - -4,8
Jun - - . - 0,4 0,2 0,3 . - 9,7

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 12 y 13 del cuadro 4 de la seccion 5.2 (calculos del BCE basados en datos de AEFA, Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles).

1) En el afio 2000.
2) Incluye las industrias manufactureras que basan su produccion principalmente en pedidos y que representan el 62,6% del total de las manufacturas en el afio 2000.

3) Las cifras anuales y trimestrales son medias de los totales mensuales del periodo de que se trate.
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5.2 Producto y demanda

(Saldos netos ", 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 ? Indicador confianza industrial Utilizacion Total ¥ Situacion Situacion Paro Ahorro en
(media de la capacidad financiera econémica en los en los
a largo Total ® Cartera | Existencias| Expectativas productiva en los en los préximos préximos
plazo = 100) de pedidos | de productos | de produccién| (porcentaje)” proximos proximos 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 -5 221 38 -9
2004 100,0 -5 -15 8 10 81,7 -14 -4 -14 30 -8
2004 11 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 82,0 -13 -3 -13 29 -6
2005 I 99,0 -6 -15 11 6 81,6 -13 -3 -13 29 -8
11 96,3 -10 -20 13 4 81,2 -14 -3 -16 31 -1
2005 Feb 98,8 -6 -15 10 6 - -13 -2 -13 30 -8
Mar 97,5 -8 -17 12 6 - -14 -3 -13 31 -9
Abr 96,5 -9 -19 13 4 81,2 -13 -3 -14 29 -8
May 96,1 -11 221 14 3 - -15 -4 -17 31 -1
Jun 96,3 -10 -20 12 4 - -15 -4 -17 33 -1
Jul 97,3 -8 -18 11 4 81,2 -15 -4 -19 30 -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 11 -16 -23 -9 -8 -10 15 2 11 6 12 17
11 -15 -24 -7 -8 -10 14 0 12 8 11 17
v -14 -21 -6 -8 -14 13 3 11 8 9 16
20051 -13 -18 -9 -8 -12 12 1 11 6 7 18
1T -14 -20 -7 -8 -13 13 1 9 1 8 17
2005 Feb -14 -18 -10 -8 -14 13 2 10 6 5 18
Mar -13 -17 -9 -10 -15 13 -1 9 1 7 19
Abr -14 -21 -7 -8 -12 14 1 8 1 6 18
May -13 -19 -8 -8 -13 11 1 10 1 11 16
Jun -14 -21 -8 -9 -16 14 2 9 1 8 17
Jul -13 -20 -7 -10 -13 15 -3 11 5 11 18

Fuente: Comision Europea (DG Asuntos Economicos y Financieros).

1) Diferencia entre el porcentaje de entrevistados que responden afirmativa y negativamente.

2) Elindicador de clima econdémico estd 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 84,4 15,6 4,5 18,2 73 25,0 15,1 29,9

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2001 134,495 1.5 1,7 0.3 -0,6 0,1 0,7 1,7 4.2 1.4
2002 135,454 0,7 0,8 0,1 -1,5 -1,6 0,1 0,5 2,6 2,0
2003 135,811 0.3 0.3 0,3 -1.8 -1,5 0,1 0.3 1.3 1,2
2004 136,578 0,6 0,4 1.4 -0,3 -1,6 1,0 0,8 2,5 0,8
2004 1 135,952 0.3 0,2 0,7 -1,3 -2,2 -0,1 0,8 2,5 0,8
1I 136,302 0,5 0.4 1.3 -0.8 -1,7 0,6 0,9 2,7 0,7

111 136,604 0,6 0.3 1,7 0,2 -1.8 1.9 0,7 2,3 0,8

v 136,931 0,9 0,7 1,7 0,5 -0.8 1,6 1,0 2.4 1,0

2005 1 137,220 1,0 0,9 1.4 0,4 -0,9 2,2 0,9 2,5 1.4

tasas de variacion intertrimestrales (d.)

2004 1 0,174 0,1 0,2 -0,4 -0,2 -0,7 -0,1 0,1 1,1 03
11 0,350 03 0,2 0.8 0,0 0,1 0,7 0,3 0,4 0,2

11 0,302 0,2 0,0 1.4 0,4 -0,5 1,1 0.4 0,6 0,1

v 0,327 0,2 0,2 0,2 0,0 0,2 -0,4 0,2 0,6 0,3
20051 0,289 0,2 0,4 -0,7 -0,5 -0,8 0,1 0,2 0,9 0,6

2. Parados
(datos desestacionalizados)
Total Por grupos de edad” Por sexo ¥
Millones| % poblacion Adultos J6venes Hombres Mujeres
activa

Millones| % poblacion Millones % poblacion Millones % poblacion Millones % poblacion

activa activa activa activa

% del total” 100,0 75,6 24,4 479 52,1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2001 11,018 79 8,092 6,6 2,925 16,1 5,037 6,3 5,981 9,9
2002 11,737 83 8,721 7,0 3,017 16,8 5,509 6,9 6,228 10,1
2003 12,515 8,7 9,397 75 3,117 17,6 5,963 74 6,552 10,5
2004 12,867 8,9 9,731 7,6 3,136 17,9 6,166 7,6 6,701 10,5
2004 11 12,887 8,9 9,710 7,6 3,177 18,1 6,152 7,6 6,735 10,6
11T 12,901 8,9 9,756 7,6 3,145 18,0 6,155 75 6,746 10,6

v 12,861 8.8 9,762 7,6 3,100 17,9 6,261 7,1 6,600 10,4
20051 12,864 8.8 9,601 75 3,263 18,6 6,209 7,6 6,654 10,4
11 12,769 8.8 9,638 75 3,130 18,0 6,183 75 6,586 10,3

2005 Ene 12,836 8.8 9,571 75 3,265 18,6 6,233 7,6 6,603 10,3
Feb 12,869 8.8 9,639 75 3,230 18,4 6,154 75 6,715 10,5

Mar 12,886 8.8 9,593 75 3,293 18,8 6,240 7,6 6,645 10,4

Abr 12,896 8.8 9,678 75 3,217 18,4 6,239 7,6 6,656 10,4

May 12,725 8,7 9,671 75 3,054 17,6 6,176 75 6,549 10,2

Jun 12,685 8,7 9,565 75 3,120 17,9 6,133 75 6,553 10,3

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 afos o mas; jovenes: hasta 25 afios; las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.
4) Las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada sexo.
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6.1 Recursos, empleos y déficit/su

1. Zona del euro - recursos

t!)

FINANZAS PUBLICAS

Total Recursos corrientes Recursos de capital Pro

imemoria:

Impuest. Impuest. Cotizaciones Ventas Impuest. t_carlgzz)l
directos Hogares Empresas| indirectos | Recibidos por sociales | Emplea- |Asalariados sobre el| 1S¢4

inst. de la UE dores capital

1 2 3 4 6 7 9 10 11 12 13 14
1996 473 46,9 11,8 9,1 23 133 0.8 174 8.6 5.5 2.4 0.4 0.3 42,8
1997 47,6 47,1 12,0 9.1 2,6 13,5 0,7 17,4 8,6 5.5 2.4 0.5 0.4 43,2
1998 47,1 46,8 12,3 9,6 2,3 14,1 0,7 16,3 8,4 49 2,3 0,3 0,3 43,0
1999 47,6 473 12,7 9,8 2,6 14,3 0,6 16,3 8,4 49 2,3 0,3 0,3 43,6
2000 47,2 46,9 12,9 9,9 2,7 14,1 0,6 16,0 83 49 2,3 0,3 0,3 433
2001 46,4 46,2 12,5 9,7 2,5 13,7 0,6 15,9 83 4,7 22 0.3 0.3 42,4
2002 45,8 45,5 12,0 9,5 22 13,7 0.4 15,8 8,3 4,7 22 0,3 0,3 41,9
2003 459 45,2 11,7 9.3 2,1 13,7 0.4 16,0 8.4 4,7 2,3 0,7 0,6 41,9
2004 454 449 11,6 9,0 2,3 13,8 0.4 15,9 83 4,7 22 0.5 0.4 41,6

2. Zona del euro - empleos

Total Empleos corrientes Empleos de capital Pro memoria:
Total Remuneracion 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
1996 51,6 478 11,1 4.8 5,7 26,1 23,0 2,2 0,6 3,8 2,6 1,3 0,0 459
1997 50,2 46,6 11,0 4.8 5,1 25,8 22,9 2,1 0,6 3,6 2.4 1,2 0,1 45,1
1998 493 456 10,7 4,7 4,7 25,5 22,5 2,1 0,5 3,8 2.4 1,3 0,1 44,6
1999 489 450 10,6 4.8 4,1 254 22,4 2,0 0,5 39 2,5 1.4 0,1 44,7
2000 48,1 443 10,5 4.8 4,0 25,0 22,0 1,9 0,5 3,8 , 1,3 0,1 44,1
2001 482 442 10,4 4.8 39 25,1 22,1 1,9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,0 443
2002 483 444 10,6 49 3,6 254 22,5 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 44,7
2003 48,8 448 10,6 49 34 25,8 22,9 1,8 0,5 4,0 2,6 1,4 0,1 453
2004 482 442 10,5 49 33 25,5 22,8 1,8 0,5 39 2,5 1,4 0,0 449
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
IRegional| Local| Social Remuneracién Consumo | Transf. sociales Consumo Ventas publico publico
de asalariados| intermedio| en especie de capital (menos) colectivo individual
fa productores fijo
de mercado
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 -4,3 -3,7 -0,4 0,0 -0,1 1.4 20,4 11,1 4.8 5,0 1,9 2,4 8,6 11,8
1997 -2,6 2,4 -0,4 0,1 0,1 2,4 20,2 11,0 4.8 5,0 1,8 2,4 8,5 11,7
1998 -2,3 2,2 -0,2 0,1 0,1 2.4 19,9 10,7 4,7 5,0 1,8 23 83 11,6
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,8 19,9 10,6 4.8 5,0 1,8 23 83 11,6
2000 -0,9 -1.4 -0,1 0,1 0,5 3,0 19,8 10,5 4.8 5,0 1,8 23 82 11,6
2001 -1,8 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,1 20,0 10,4 4.8 5,1 1,8 22 82 11,7
2002 -2,5 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1,1 20,3 10,6 49 52 1,8 22 83 12,0
2003 -2,8 -2,3 -0,4 -0,1 0,0 0,6 20,6 10,6 49 53 1,8 2,3 8,4 12,2
2004 -2,7 2,4 -0,4 -0,2 0,2 0,5 20,4 10,5 49 53 1,8 22 83 12,2
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 0,9 -3,2 6,2 -0,1 0,3 -4.4 52
2002 0,1 -3,7 -4,1 -0,3 =32 -04 -2,7 23 -1,9 -0,2 -2,7 43
2003 0.4 -3.8 -52 0,3 -42 02 =32 0,5 -3,2 -1,1 -2,9 2,5
2004 0,1 -3,7 -6,1 -0,3 -3,6 1,3 -3,2 -1,1 -2,5 -1,3 -29 2,1

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comisioén 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) Las ratios se han calculado utilizando datos del PIB, excluidos los servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFMI). Incluye los ingresos por venta de licen-
cias UMTS y las liquidaciones de swaps y de acuerdos sobre tipos de interés futuros.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Finanzas
publicas

6.2 Deudal)
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - por instrumento financiero y sector tenedor

Sector tenedor

Total Instrumento financiero
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
1995 74,5 2,8 17,7 8,0 46,0 58,9 30,9 10,8 17,2 15,5
1996 75,8 2,8 17,2 8,0 47,8 59,4 30,6 12,6 16,2 16,4
1997 74,9 2,8 16,2 6,6 49,4 57,1 28,9 14,1 14,1 17,9
1998 73,4 2,7 15,0 5,7 49,9 53,5 26,9 15,0 11,5 19,9
1999 72,5 2,9 14,2 4,3 51,2 49,5 26,4 11,4 11,7 23,1
2000 70,0 2,7 13,1 3,7 50,5 44.8 233 10,3 11,2 25,2
2001 68,9 2,7 12,4 39 49,9 42,8 21,9 9,7 11,2 26,2
2002 68,8 2,7 11,8 4,6 49,8 40,2 20,4 8,6 11,2 28,6
2003 70,1 2,0 12,4 4,9 50,9 39,7 20,9 9,3 9,6 30,4
2004 70,6 2,1 11,9 4.8 51,7 39,2 20,1 9,6 9,5 31,4
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| Hastaun Mis de Hasta Entre 1 Mis de| Euro o monedas Otras
Regional Local social afio un afo Tipo de un afno y 5 afios 5afios| participantes ¥ monedas
interés variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 74,5 62,2 5,6 59 0,8 13,0 61,5 6,2 18,7 26,8 28,9 72,2 22
1996 75,8 63,5 59 5.8 0,5 12,4 63.4 59 20,2 26,2 29.4 73,6 22
1997 74,9 62,8 6,1 5.4 0,6 11,1 63,9 55 19,5 26,0 29.4 72,7 22
1998 73.4 61,6 6,1 53 0.4 9,3 64,1 5.8 16,8 27,1 29,5 71,3 2,1
1999 72,5 61,0 6,1 52 0,3 9,1 63.4 4,0 15,2 28,0 29.4 70,6 2,0
2000 70,0 58,8 ,0 5,0 0,3 8,1 61,9 34 15,0 28,5 26,5 68.3 1,8
2001 68,9 57,6 6,2 4.8 0,3 8,6 60,3 2,1 15,6 26,6 26,7 67.4 1,5
2002 68.8 57,3 6,4 4,8 0,3 8,9 60,0 1,9 16,5 254 27,0 67,5 1,3
2003 70,1 57,7 6,7 52 0,6 8,9 61,2 1,8 153 26,5 28.3 69,1 1,0
2004 70,6 58.1 6,8 52 0.4 9.8 60,8 0,8 15,5 27,1 28,0 69,6 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 59,1 114,8 56,3 56,8 35,8 110,9 72 52,9 67,0 559 43,8
2002 105.4 60,6 112,2 53,2 58,8 32,6 108.3 75 52,6 66,8 58,5 42,5
2003 100,0 64,0 109.3 494 63,2 32,0 106,8 7.1 54,3 65,2 60,1 453
2004 95,6 66,1 110,5 46,9 65,0 29,9 106,6 75 55,7 64,4 61,9 453

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comisioén 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.

6) Las ratios se han calculado utilizando datos del PIB, excluidos los servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFMI).
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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
1996 39 44 -0,2 0,0 -0.4 0,1 0,1 0,2 34 2,5 0,7 2,1 14
1997 2,0 24 0,2 -0.4 -0,2 0,0 -0,3 -1,1 34 -0,1 -0,6 1.9 2,1
1998 1.7 2,0 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,6 2,7 -1,1 -0,7 1,6 2,8
1999 1.9 1.5 0.4 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -1,2 32 -2,0 0,5 -3,1 39
2000 1,1 1,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -0.3 -0.4 1.9 2,2 -1,8 -0,5 33
2001 1.8 1.7 0,0 0,1 0,0 0,1 -0,1 0.4 1.4 -0,2 -0,5 -0,2 2,0
2002 22 2,5 -0.4 0,1 0,0 0,1 -0, 0.8 1,6 -1,1 -0,8 -0,7 33
2003 3,0 32 -0,1 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,5 23 0.5 1,0 0,9 2,5
2004 3,1 33 0,0 -0,1 0,0 0.3 0,0 0,1 2,8 0,9 0,0 0,7 22
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 '
valoracién Efectos| variaciones
Total Efectivo Valores |Préstamos| Acciones y tipos de 1 en
Y| distintos de otras [Privatizaciones| Inyecciones cambio VelEn
dep6sitos | acciones 'V particip. de capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 39 -43 -0.4 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,2
1997 2,0 -2,6 -0,6 -0,5 0,1 -0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,2 0,2 -0.4 0,0
1998 1,7 2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,6 -0,8 0.3 -0,2 0,0 0,0 0,0
1999 1.9 -1,3 0,6 -0,1 0.5 0,0 0,1 -0,7 -0,8 0,1 0.4 0.3 0,0 0.3
2000 1,1 0,1 1,2 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0.4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
2001 1.8 -1,7 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 0.4
2002 2,2 2,5 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0.4 0,2 -0.4 0,0 0,1 0,0
2003 3,0 -2,8 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0.4 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,2
2004 3,1 -2,7 0.4 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,1 0,0 0,0 -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 8 9 10
19991 443 437 10,8 13,4 16,0 2,0 0,7 0,6 0,2 40,4
11 48,3 47,1 13,6 13,6 16,2 2,1 1,4 0,6 0,3 43,6
11T 454 448 11,9 13,2 16,2 2,0 0,8 0,5 0,3 41,5
v 51,5 50,8 14,4 14,7 17,0 2,9 0,9 0,7 0,3 46,4
2000 I 44,1 435 11,2 13,3 15,6 1,9 0,7 0,6 0,3 40,3
11 48,2 47,1 14,0 13,6 15,9 2,1 1,2 0,6 0,3 438
11T 45,0 445 12,1 12,8 16,0 2,0 0,8 0,5 0,3 41,1
v 50,7 50,1 14,1 14,3 16,8 3,0 0,9 0,6 0,3 45,6
20011 43,0 42,5 10,6 12,9 15,5 1,8 0,9 0,5 0,2 39,3
11 47,1 47,1 13,7 13,1 15,8 2,0 1,7 0,5 0,2 429
11T 445 44,0 11,9 12,6 15,8 1,9 09 0,5 0,3 40,6
v 50,1 49,5 13,8 14,1 16,6 3,0 1,1 0,6 0,3 448
20021 42,7 422 10,3 13,0 15,7 1,7 0,8 0,5 0,2 39,2
11 46,4 458 12,8 12,9 15,7 2,0 1,6 0,6 0,3 41,7
11T 445 44,0 11,4 13,0 15,8 2,0 0,8 0,5 0,3 40,5
v 50,0 49,4 13,7 14,4 16,5 3,0 0,9 0,7 0,3 449
2003 I 42,6 42,1 10,0 13,1 15,8 1,7 0,7 0,5 0,2 39,1
1I 47,0 454 12,3 12,9 16,0 2,0 1,3 1,6 1,3 42,5
11T 438 432 11,0 12,9 15,8 1,9 0,7 0,6 0,3 40,1
v 50,3 49,2 134 14,6 16,5 29 0,8 1,1 0,3 447
2004 1 423 41,7 9,8 13,1 15,7 1,6 0,6 0,6 0,3 38,8
11 458 448 12,3 13,2 15,6 2,0 0,9 0,9 0,7 41,8
11T 43,6 43,0 10,9 12,9 15,7 1,9 0,7 0,6 0,3 39,9
v 50,5 49,5 13,3 14,8 16,6 2, 0,8 1,0 0,4 45,1
20051 42,8 423 10,2 13,3 15,6 s 0,6 0,6 0,3 39,4
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. Inversién Transf. primario
de| intermedio corrientes Beneficios | Subven- de capital
asalariados sociales clones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 1 479 445 10,5 44 4,5 25,1 21,7 1,3 33 2,0 14 -3,6 1,0
1 479 442 10,6 4,6 42 24,8 21,5 1.5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,6
il 479 442 10,4 4,6 4,0 252 21,5 1,6 37 2,5 1,2 -2,5 1,5
v 51,2 46,4 11,1 53 37 26,2 22,5 1,7 4.8 3,1 1,7 0,3 4,1
2000 I 46,7 433 10,3 4,5 4,1 243 21,1 1,2 34 2,0 14 -2,5 1,6
1 47,1 43,6 10,5 4,6 39 245 21,1 1.4 35 24 1,2 1,2 5,1
il 438 434 10,2 4,6 4,0 24,6 21,2 1.5 0,4 2,5 1,2 1,2 52
v 50,4 46,5 11,1 53 38 26,2 223 1,7 39 3,1 1,6 0,3 4,1
2001 I 46,1 4277 10,2 4,1 4,0 243 21,1 1,2 35 2,0 1,6 -3,1 0,9
1 472 43,6 10,4 4,7 39 245 21,1 14 3,6 24 1,2 0,5 44
il 472 434 10,2 4,6 39 24,6 21,3 1.5 39 2,5 1,3 -2,8 1,2
v 51,9 46,8 11,1 5,6 37 26,3 22,4 1,6 5,1 32 1,9 -1,9 1,8
2002 I 46,6 431 10,4 42 38 2471 21,5 1,2 35 2,0 1,6 -39 -0,2
1 47,5 440 10,5 49 37 24,9 21,5 1.4 35 2,4 1,2 -1,1 2,5
il 478 44,0 10,2 4,7 3,6 254 21,7 1.5 38 2,5 1,3 -3,3 0,3
v 51,7 472 11,2 57 34 26,9 23,0 1,6 4,6 2,8 1,7 -1,7 1,7
2003 I 472 43,6 10,4 43 3,6 252 21,8 1,2 3,6 2,0 1,6 -4,5 -0,9
il 48,3 4477 10,6 4.8 35 25,8 22,1 1.4 3,6 24 1,2 -1,3 22
il 479 442 10,4 4.8 34 25,6 22,0 1.4 38 2,6 1,2 -4,1 -0,8
v 52,1 47,1 11,2 5, 32 27,0 232 1.5 49 33 1,7 -1,8 14
2004 I 46,9 435 10,4 44 33 25,3 21,8 1,1 35 2,0 1.5 -4,7 -1,3
il 474 44,0 10,6 4.8 32 25,3 21,8 1,3 35 24 1,1 -1,7 1,6
il 47,1 435 10,1 4,6 33 25,5 22,0 1,3 35 2,5 1,0 -3,5 -0,2
v 51,9 46,7 11,1 57 3,1 26,8 23,1 14 52 32 1,9 -1.4 1,7
2005 I 47,0 434 10,4 44 33 253 21,8 1,0 35 1,9 1,6 -4,1 -0,8

Fuente: Célculos 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

OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE AL EXTERIOR

(mm de euros; operaciones netas)

1. Resumen de la balanza de pagos

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 reserval
mundo
(columnas
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 64,5 128,5 16,4 -31,9 -48,6 10,2 74,6 -43,9 0,6 127,8 -11,0 -159,1 -2,3 -30,7
2003 204 102,7 19,7 -45.8 -56,1 13,1 33,5 -5.9 54 43,4 -12,2 -72,5 30,0 -27,6
2004 46,8 102,7 27,7 -28,0 -55,7 17,4 64,2 -5.5 -78,1 72,8 -1,7 -10,8 12,3 -58,7
2004 1 16,2 27,7 1,8 -6,4 -7,0 34 19,6 55 -23,0 11,3 53 2,6 9.3 -25,1
1T 34 314 104 -21,7 -16,7 4,0 74 11,3 -12,1 27,0 -1,2 0.4 -2,8 -18,6
il 11,4 23,5 8.8 -3,0 -18,0 4,1 15,5 3,1 1,1 72 -1,0 -1.7 35 -18,6
v 15,8 20,1 6, 3,1 -14,0 59 21,7 -254 -44,1 27,3 -4,8 -6,1 24 3,7
20051 0,8 14,5 2,8 -4.4 -12,2 1,2 2,0 34,4 -24,1 2,6 -14 58,5 4,8 -36,4
2004 May 0,5 10,2 4,2 -1.9 -6,0 2,3 2,9 15,7 0,0 1,2 -0,3 14,2 0,7 -18,6
Jun 4,7 11,5 39 -4,2 -6,6 0,9 55 11,1 -10,1 31,6 1,8 -11,3 -0,8 -16,7
Jul 83 13,5 3,7 -2,5 -6,4 1,3 9,6 -17,6 212 -40,6 0,6 29,4 0,2 8,0
Ago 33 52 2,6 0,8 -53 1,6 4,9 6,3 5.1 2,5 -4,2 -0,9 3.8 -11,2
Sep -0,1 4,9 2,5 -1,2 -6,3 1,1 1,0 14,4 33 453 2,5 -36,2 -0,5 -15.4
Oct 34 84 4,1 -3,5 -5,6 0,6 4,1 -30,4 -13,4 -1,5 -4,0 -12,4 0,9 26,3
Nov 4,7 4,5 1,2 35 -4.4 1,0 5,7 28,4 -5.8 -10,1 1.5 42,8 -0,1 -34,1
Dic 7,6 72 1.4 3,1 -4,0 43 12,0 -234 -24.9 38,8 2,2 -36,6 1.5 11,4
2005 Ene -6,6 0.8 0.3 -4,0 -3,6 -0,7 <13 24,4 -9.3 -15,7 -3,5 54,5 -1,6 -17,2
Feb 4.4 59 1,1 0,0 -2,7 1,1 5.5 28,6 0,2 20,9 1,2 1.4 4,9 -34,1
Mar 2,9 7,9 1,3 -0.4 -5.9 0,9 3.8 -18,6 -15,1 -2,5 -5,1 2,7 1.5 14,8
Abr -10,1 4,2 2,3 -12,5 -4,2 0.3 -9,8 -17.8 -4,8 -11,0 -0,6 -0,6 -0,8 27,6
May -39 6,6 1.9 -7,1 -53 1,6 -2,3 40,6 3.8 24,0 0,0 10,1 2,6 -38.3
operaciones acumuladas de 12 meses
2005 May 18,6 80,5 26,4 -28,1 -60,3 14,1 32,7 46,0 -78.3 81,8 -12,1 42,8 11,7 -78,7

€26 Cuenta corriente €27 Inversiones netas directas y de cartera
(mm de euros) (mm de euros)

Inversiones directas (operaciones trimestrales)

I Operaciones trimestrales
= Operaciones acumuladas de 12 meses
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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)

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 1.726,9 1.662.4 64,5 1.062,1 933,6 332,1 315,7 2473 279,2 85,4 1339 19,2 9,0
2003 1.6754  1.655,0 20,4 1.039,7 937,0 329,3 309,6 225,6 271,5 80,8 137,0 233 10,1
2004 1.819,0  1.7723 46,8 1.129,6 1.026,9 355,5 327.8 254,0 2819 80,0 135,7 23,5 6,1
2004 1 431,0 414.8 16,2 266,1 238,4 772 754 56,1 62,5 31,5 38,5 5,0 1,6
11 4559 452,5 3.4 285,0 253,6 89,8 79.4 66,0 87,7 15,0 31,7 53 1.3
11 451,7 440,3 11,4 279.,6 256,1 96,4 87,5 60,3 63,3 15,4 334 5,6 1,6
v 480.4 464.7 15,8 298.,8 278.8 92,1 85,5 714 68,4 18,0 32,0 7,6 1,6
2005 1 457,0 456,3 0,8 278.3 263.,8 83,0 80,2 63,4 67,8 32,4 44,5 4,7 3,5
2005 Mar 163,1 160,2 2,9 101,8 93,9 29,3 28,0 24,7 25,0 73 13,3 1,7 0,8
Abr 160,1 1702 -10,1 99,2 95,0 284 26,1 26,9 39,4 55 9,7 0,9 0,6
May 159,0 162,9 -39 100,9 94,2 283 26,4 244 315 55 10,8 2,1 0,4
Datos desestacionalizados
2004 1 435,5 421,1 14,4 271,1 2358 85,4 79,6 59,4 69,9 19,7 35,8
11 4524 435,7 16,7 2819 250,3 89,1 81,8 61,4 71,2 20,0 32,4
11 454.,6 450,7 39 282,0 264.,4 89,7 82,0 63,3 69,5 19,6 34,9
v 464,1 455,6 8,5 2859 268,2 89,5 82,8 68,9 71,1 19,8 33,6
2005 1 4693 466,3 3,0 288.,4 265,8 92,9 85,0 67,2 75,8 20,7 39,7
2004 Sep 152,6 152,3 03 93,7 88,6 30,6 28,2 21,7 24,0 6,6 11,5
Oct 155,1 1515 3,7 95,6 89,9 30,8 274 22,2 23,5 6,6 10,6
Nov 156,0 154,1 1.9 95,9 91,1 29.4 27,6 242 244 6,5 11,0
Dic 153,0 150,1 2,9 94,5 87,2 29,3 27,7 22,6 23,1 6,7 12,0
2005 Ene 156,2 157,0 -0.8 95,5 88,3 30,9 28,2 22,9 25,9 6,9 14,7
Feb 152,7 151,2 1.5 94,9 88,3 31,0 28,1 20,0 23,6 6,7 11,2
Mar 160,4 158,1 2,3 98,0 89,3 31,1 28,7 24,2 26,3 7.1 13,8
Abr 159,2 158.,5 0,8 97,6 91,7 284 26,7 25,7 29,6 7,6 10,5
May 160,7 159,7 0,9 101,0 93,8 282 27,7 242 26,7 73 11,6

C28 Bienes C29 Servicios

(mm de euros, datos desestacionalizados; media movil de tres meses) (mm de euros, datos desestacionalizados; media mévil de tres meses)

Exportaciones (ingresos) Exportaciones (ingresos)

= =« « = Importaciones (pagos) = =« « = Importaciones (pagos)
100 P pag 100 32 P pag 32
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7.1 Balanza de pagos
(mm de euros)

3. Cuenta de rentas

(operaciones)
Rentas
del trabajo Rentas de la inversién
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
2002 14,9 6,2 2324 273,0 56,4 51,8 7,6 7,1 19,8 52,3 65,6 71,0 83,0 90,8
2003 14,5 6,3 211,1 265,2 479 53,7 10,3 9,6 19,0 50,0 64,6 76,7 69,3 75,2
2004 15,1 6,3 2389 275,6 66,7 56,8 11,8 11,2 23,9 56,6 73,9 79,3 62,7 71,7
2004 1 3,7 1,3 52,5 61,2 11,7 13,3 32 2,5 4,6 9,3 17,8 18,7 15,1 17,3
)i 3,7 1,6 62,4 86,1 18,2 17,0 3,0 2,7 8,1 26,0 17,6 22,8 154 17,6
il 38 1,8 56,6 61,5 14,0 13,8 2,4 2,6 5,7 11,1 19,0 16,5 154 17,6
v 4,0 1,6 67,5 66,8 22,7 12,7 3,1 34 5.4 10,2 19.4 21,3 16,8 19,2
20051 3,7 1,5 59,8 66,3 13,8 12,9 2,8 2.8 6,1 11,2 19,2 19,0 18,0 204
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 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 -179.9 -179.3 -22,3  -157,0 -0,6 0,0 -0,7 180.,6 1249 1.9 123,0 55,6 0.5 55,2
2003 -136,0 -112,7 -1,7 -111,0 -23,3 -0,1 -23,3 1414 1242 3,0 121,2 17,2 0,1 17,1
2004 -155.4 -163.8 -18,0  -1458 8.4 0,1 83 713 75,3 32 72,1 2,1 0.8 1.3
2004 I -28,4 =225 -4.9 -17,6 -5.9 -0,1 -5.8 5.4 13,5 -0.7 14,2 -8.1 -0.3 -7.8
I -279 -24.8 -3,6 -21,2 -3,1 0,0 -3,1 15,8 10,6 0,6 10,0 52 0.8 4,5
1T -16,4 -27,5 -1,1 -26,4 11,1 0,0 11,1 17,6 17,7 1,5 16,3 -0,1 0,4 -0,6
v -82,7 -89,0 -84 -80,5 6,3 0,1 6,2 38,5 33,5 1.8 31,7 5.1 -0,1 5.1
2005 I -36,4 -20,1 -2,8 -17,3 -16,3 0,1 -16,4 12,3 12,0 0.5 11,5 0.3 0.3 0,0
2004 May -2,8 -5.6 0,0 -5,6 2,8 0,0 2,8 2,9 3,1 0.3 2,8 -0.3 0.3 -0,6
Jun -9.7 -11,6 -3.2 -8.5 2,0 0,0 2,0 -0,5 -1,1 0,0 -1,2 0,7 0.4 0.3
Jul -18,7 -16,4 0,1 -16,4 -2,3 0,0 -2,3 11,4 11,4 0,2 11,2 0,0 -0,1 0,1
Ago 9.1 <13 0,2 -1.5 16,4 0,0 16,4 -4,0 -1,9 0.3 -23 -2,1 0,0 -2,0
Sep -6.8 -39 -1.3 -2,5 -3,0 0,0 -3,0 10,2 83 0,9 73 1.9 0.5 1.4
Oct -31,9 -25,0 0,0 -25,0 -6.9 0,0 -6.9 18,4 10,8 0,5 10,3 7,6 0,0 7,6
Nov 25,4 24,4 -13,2 -11,2 -1,0 0,1 -1,1 19,6 11,6 0,6 11,0 8,0 0,0 8,0
Dic 254 -39,5 4.8 -443 14,1 0,0 14,1 0.5 11,0 0,7 10,3 -10,5 0,0 -10,5
2005 Ene -11,8 -7,6 -0,5 -7.1 -4,2 0,0 -4,2 2,5 4,6 0,1 4,5 -2,1 0,1 -2,1
Feb -2.9 -0,6 -1.5 0,9 -23 0,0 -2.3 3,1 3,0 0.4 2,6 0,1 0,1 0,1
Mar 21,8 -11,9 -0,8 -11,1 -9.9 0,1 -10,0 6,7 44 0,0 4,4 22 0,2 2,1
Abr -12,3 2,1 -1,3 34 -14,4 0,0 -14,4 7.4 8,5 0,3 8,2 -1,1 0,1 -1,2
May 5,6 -5.5 -0,6 -4.9 11,1 0,1 11,0 -1.8 -1,9 0,2 2,2 0,1 0,0 0,1

Fuente: BCE.
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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 Eurosistemal  AAPP Otros
sectores
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 -0,4 -7.4 -31,0 -4.4 86,2 -0,7 -17.4 -70,6 -0,9 157.9 2,0 -31,9 -18.8 -1,1 59,8
2003 -0,3 -12,8 -53,8 -2,6 117,2 2,4 -45,1  -134,8 -0,2 170,4 0,2 -41,3 13,7 0,6 32,4
2004 0,0 -21,9 -52,3 24 123,1 1,2 -80.8 =723 -13 2114 -0,1 -42,9 -14,6 0,2 21,8
2004 1 0,0 -6,0 -24,6 -0,9 20,6 -0,4 -26,3 -17,5 -0,5 54,1 -0,1 -10,6 -10,1 -1,0 323
I 0,0 -12,4 -3.8 -0,7 -4,1 0,3 -10,7 -17,6 -0,1 85,4 0,1 -5,0 -3.,5 24 -1,7
11 0,0 -2,5 -39 -0,6 38,5 0,7 -23,0 -15,0 -0,1 39,9 0,0 -14,7 -5.8 -0,7 -6,9
v 0,0 -0,9 -19.9 -0,2 68,1 0,6 -20,7 =222 -0,5 32,0 -0,1 -12,6 4.8 43 -1,8
2005 T 0,0 -27,6 -20,8 -0,9 36,0 -0,1 -35,6 -39,2 -0,3 45,6 0,3 5,7 -6,2 -3,6 44,6
2004 May 0,0 -1,8 0.4 - 1,2 0,1 <73 <13 - 17,6 -0,2 2,6 0,6 - -4,7
Jun 0,0 -9.7 -6,8 - 14,5 0,0 -0,5 -5,0 - 29,1 0,3 7,6 -0,3 - 2,4
Jul 0,0 -89 -0,5 - 10,2 -0,3 -12,9 0,7 - 9,1 0,3 -19,1 1.4 - 24
Ago 0,0 -4,2 -7.5 - 15,8 0.4 -12,0 -0,7 - 9,8 -0,1 -3.,5 -2,2 - 6,8
Sep 0,0 10,6 4,0 - 12,6 0,6 1.9 -15,0 - 39,2 -0,1 79 -5,0 - -11,3
Oct 0,0 -3.7 -10,6 - 14,6 0,3 -13,7 -5,1 - 11,7 -0,1 0,6 0,2 - 43
Nov 0,0 9,1 -5,6 - 23,5 0.4 -5,9 -10,4 - 8.4 0,2 -14,5 5,0 - -2,0
Dic 0,0 11,9 -3,6 - 30,0 -0,1 -1,1 -6,7 - 11,9 -0,1 1,3 -0,4 - -4,2
2005 Ene 0,0 9,2 -7.5 - 12,3 -0,1 -27,1 -2,1 - 4,7 0,2 -4,1 -5.8 - 23,0
Feb 0,0 -16,5 -3,7 - 6,8 -0,2 -39 -16,3 - 37,6 0,1 17,1 -1,8 - 1,8
Mar 0,0 -1,8 9,5 - 16,9 0,2 -4,6 -20,8 - 33 0,0 <13 4 - 19,7
Abr 0,0 11,3 -3,0 - -46,7 -0,9 -8.3 -15,1 - 57,0 -0,3 -12,9 32 - 4.8
May 0,0 6,7 -10,9 - 26,6 -0,1 -18,1 -4.4 - 29,8 0,0 -3,6 -53 - 33
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 depésitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2002 -225,1 66,0 -0,9 19,3 0,1 - -8,3 -168,0 258  -350 52,1 -133,0 -26,3  -56,3 - 29,2
2003 -240,1 167,6 -0,8 10,0 -0,6 - -39 -154,7 136,2  -59,9 644  -949 71,8 -84,0 - 25,3
2004 -288,7 2779 0,1 73 -1,8 -1,9 -2,7  -259,6 246,5 -199 0,5 -239,7 246,0 -274 54 26,8
2004 1 -178,9 181,5 -0,6 -13 -0,6 -0,5 -6,3  -156,0 1584  -104 03 -145,6 158,1 -21,7 -16,0 30,7
1T -18,6 19,0 0,9 1,7 -4.9 -4,9 3,1 53 22,2 23 6,7 -3,0 15,5 93 10,1 -7,9
I -17,9 10,2 -1,5 32 0,2 -0,2 22 242 6,5 -7.8 =57 -16,5 12,2 7,6 -74 -1,7
v <733 67,1 1.4 3,7 34 3,7 -1,7  -740 59,3 0,7 -0,8  -74,7 60,1 -4,1 7.8 57
20051 -172,2 230,7 0,5 4,7 44 32 03 -127,6 1948  -22,0 9,0 -105,6 1858 -49,5 -19,1 30,8
2004 May 12,2 2,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,5 17,6 10,3 3,6 35 14,0 6,8 -5,1 6,3 -8,6
Jun 20,3 -31,6 0,5 1,3 -33 -3,6 2,9 27,4 -42,4 0,4 2,7 27,1 -45,2 -4.4 -1,2 6,7
Jul 573 -27,8 -0,3 1,5 -0,3 -0,5 -0,4 46,1 -12,7 3,1 -7.8 43,0 -49 11,8 2,7 -16,2
Ago -31,8 30,9 -0,2 0,2 -0,2 -0,3 0,1 -313 18,8 -5,7 23 255 16,5 -0,1 -1,2 11,8
Sep -43.4 7,2 -1,0 1,5 0,7 0,7 2,6 -39,0 0,4 52 -0,2  -339 0,6 -4,0 -8,9 2,7
Oct -15,6 32 -0,2 1,3 2,0 2,2 0,2 9,7 -0,3 83 53 -180 -5,6 -1,7 -0,6 2,0
Nov -66,6 109,5 0,5 2,0 -0,4 -0,8 1,0 -60,0 97,3 -0,4 33 596 94,1 -6,8 -1,5 9,1
Dic 8,9 -45,5 1,1 0,4 1,8 2,2 -2,9 -43 -37,8 <13 94 29 -284 104 9,9 53
2005 Ene -51.4 105,9 0,7 39 0,4 -1,1 2,6 -34,1 94,1 9,1 11,5  -250 82,6 -184 -16,1 53
Feb -65,3 66,7 0,1 -3,5 -1,6 0.4 -43 61,1 62,0 -84 4,7  -527 573 -2,7 5,1 12,5
Mar -55.4 58,1 -0,2 43 5,7 39 20 -324 38,8 -4,5 -7,1 =279 459 285 -8,1 13,0
Abr | -119,2 118,6 0,1 0,0 -5,7 -5,7 2,1 97,7 92,2  -104 02 -873 92,0 -16,0 9,8 28,5
May -11,1 21,1 -0,8 2,6 -0,2 1,8 0,4 18,8 19,1 -4,6 10,8 234 83 -289 -4,6 -0,9
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 depésitos Otros Créditos Préstamos Otros
efectivo | activos efectivo pasivos | comer- activos comer- pasivos

y depdsitos y dep6sitos ciales Total | Préstamos Efectivo ciales

y depésitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 -8,0 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,0 0,0 -0,1 0,4 - - -0,9 0,0 -4,2 0,3
2004 0,4 -0,3 7,1 0,2 0,0 0,1 2,0 -1,9 -1,9 0,0 -2,7 0,0
2004 I -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,2 0,7 -0,5 -0,8 0,0 -6,0 -0,3
I 0,9 0,0 1,5 0,2 0,0 -4,5 0,4 -4.9 -0,4 0,0 2,8 0,2
I -1,5 0,0 33 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,3 0,0 2,1 0,1
v 1,7 -0,3 35 0,2 0,0 39 0,2 3,7 -0,4 0,0 -1,6 -0,1
20051 0,5 0,0 4,7 0,0 0,0 5,0 1,8 32 -0,5 0,0 0,6 -0,2
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 dep6sitos y dep6sitos ciales Total | Préstamos Efectivo ciales

y depdsitos

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 -163,0 -5,0 27,9 -2,1 -1,9 -50,7 - - -3,7 -3,7 26,2 6,6
2003 -154,2 -0,5 136,3 -0,1 0,2 -81,2 - - -3,0 34 22,7 -0,7
2004 -256,5 -3,1 243,6 29 -4,2 -18,0 -12,6 -5.4 -5,2 83 18,0 0,6
2004 I -153,5 -2,6 156,8 1,6 -2,8 -17,2 -1,2 -16,0 -1,6 4.8 253 0,5
I -4,7 -0,6 222 0,0 =32 -5,1 -15.3 10,1 -1,0 1,6 -14 -2,1
1 =225 -1,7 5,0 1.5 1,9 6,6 14,0 -14 -0,9 -0,2 -4,1 2,7
v -75,8 1.8 59,6 -0,3 0,0 -2,3 -10,1 7.8 -1,8 22 42 -0,6
2005 I -125,7 -1,9 192,0 2,8 -3,0 -437 -24,6 -19,1 -2.9 32 232 4,5

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
2002 -2,3 0,7 02 -2,0 -1,2 -2,3 -15.3 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 30,0 1,7 0,0 -1,6 29,9 -1,8 1,6 0,0 232 6,9 0,1 0,0
2004 12,3 1,2 0,5 4,0 6,7 -3,8 37 0,3 17,8 -11,3 -0,1 0,0
2004 I 9,3 -0,1 -0,1 0,7 8,7 0.8 1.8 0,5 8,1 24 -0,1 0,0
il -2,8 0,5 0,1 0,6 -4,0 -3,3 22 0,0 54 -84 0,1 0,0
il 35 0,0 -0,1 1.5 2,1 2,6 -3,6 0,0 1,0 2,1 0,0 0,0
v 24 0,8 0,5 1,1 0,0 -39 34 -0,1 33 -2,6 -0,1 0,0
2005 I 4.8 0.8 0,0 1,6 24 52 -1,1 0,0 1.3 -2,9 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 y de las| 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 74,6 -157,7 180,1 -120,5 49,9 208,0 -56,2 20,9 -11,0 -30,7 1575 170,4
2003 33,5 -1342 1413 -174,9 121,5 203,1 -84,6 21,5 -12,2 -27,6 87.4 94,1
2004 64,2 -137,4 76,5 -139,1 113,1 2133 -29,2 24,1 -1,7 -58,7 124,9 158,2
2004 1 19,6 -234 57 -52,1 43 79,1 222 243 53 -25,1 154 36,3
il 74 -243 15,0 -249 -4,3 72,1 -142 -4.9 -1,2 -18,6 2,8 0,1
il 15,5 -154 17,2 -24.8 37,6 44,6 79 0,5 -1,0 -18,6 63,4 64,6
v 21,7 <743 38,6 -37.4 75,5 16,8 -0,7 4,1 -4.8 37 433 57,2
2005 I 2,0 -337 12,0 -66,2 28,9 71,0 -45,1 31,2 -14 -36,4 -43.8 -26,4
2004 May 2,9 -2,7 2,5 -6,4 45 10,1 -53 -8,2 -0,3 -18,6 21,5 21,2
Jun 55 -6,5 -0,8 -12,1 13,9 30,4 -1,7 9,6 1,8 -16,7 17,5 143
Jul 9,6 -18,8 11,5 1,6 59 -10,3 11,4 -16,6 0,6 8,0 3,0 -0,6
Ago 4.9 8,9 -4,0 -10,3 15,5 17,9 -0,3 11,9 -4,2 -11,2 29,1 30,3
Sep 1,0 -5,5 9,7 -16,0 16,1 37,0 -3.3 53 2,5 -154 313 34,9
Oct 4,1 -31,9 18,5 -15,5 133 132 -5,7 22 -4,0 26,3 20,4 20,3
Nov 57 -12,3 19,6 -11,0 273 42 7,1 10,1 1,5 -34,1 39 10,5
Dic 12,0 -30,2 0,5 -10,8 34,9 -0,6 12,2 -8,2 -2,2 11,4 19,0 26,3
2005 Ene -13 -11,2 24 -154 9,2 22,6 -18,0 79 -3,5 -17,2 -30,5 -17.4
Feb 55 -1.4 3,0 21,8 13,9 35,9 -4.3 82 1,2 -34,1 6,1 13,6
Mar 38 21,1 6,5 -29,0 58 12,6 -22.8 15,0 -5,1 14,8 -19.4 -22,6
Abr -9.8 -11,0 73 -149 -57,2 59,0 21,6 26,4 -0,6 27,6 5,1 1,8
May -2,3 6,1 -1,8 -20,6 14,9 31,1 -29,1 -0,5 0,0 -38,3 -40,5 -39,0
operaciones acumuladas de 12 meses
2005 May 32,7 -134,7 72,3 -176,0 113,6 252,9 -96,2 71,2 -12,1 <781 45,0 72,5

€30 Balanza de pagos: principales contrapartidas 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)
400 400

200 200

-200 -200
-400 -400
-600 -600
-800 T T T T T -800
2000 2001 2002 2003 2004
Fuente: BCE.

1) Excluidas participaciones en fondos del mercado monetario.
2) Excluidos valores distintos de acciones hasta dos afos 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 | Dinamarcal Suecia Reino Otros |Instituciones
Unido paises de la UE
de la UE
11 2004 a I 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ingresos
Cuenta corriente 1.845,1 679,8 37,6 60,1 368.,4 155,8 58,0 24,6 48,7 126,6 312,7  652,7
Bienes 1.141,8 399,9 25,7 42,4 204.4 127,2 0,3 14,7 329 66,5 1724 4555
Servicios 361,2 1274 6.8 9,6 89,7 17,1 42 4.8 10,5 355 73,6 109.4
Renta 261,3 93,2 4,7 7,6 65,4 10,1 53 45 5,0 18,4 60,1 80,1
de la cual: rentas de la inversién 246,2 88,3 4,6 7.5 63,9 10,0 2,4 44 5.0 12,2 58,4 77,9
Tranferencias corrientes 80,8 59,4 04 0,5 9,0 1,3 48,2 0,6 0,3 6,2 6,6 7,7
Cuenta de capital 23,2 20,8 0,0 0,0 0,6 0,1 20,1 0,0 0,0 0.3 1,2 0,9
Pagos
Cuenta corriente 1.813,7 602,4 34,1 57,5 291,1 131,6 88,0 19,0 83,8 120,8 2673  720,6
Bienes 1.052,2 312,7 24,3 38,9 1439 105,7 0,0 8,6 51,7 52,5 112,8 5139
Servicios 332,6 98,8 5.8 73 65,4 20,1 0,2 4,9 7,1 30,2 73,7 117,9
Renta 2872 96,5 3.8 10,5 74,0 43 4,0 3.8 24,6 32,8 71,6 57,9
de la cual: rentas de la inversion 280,7 93,3 3,7 10,4 73,1 2,2 4,0 3,7 24,5 32,3 70,7 56,2
Tranferencias corrientes 141,7 94,4 0,3 0,9 7,7 1,6 83,9 1,7 0,3 5.2 9,2 30,9
Cuenta de capital 8,0 0,9 0,0 0,0 0.4 0,2 0.3 0,1 0,0 0,2 0,4 6,4
Neto
Cuenta corriente 31,3 71,5 35 2,5 71,3 24,1 -30,0 5,6 -35,1 58 454 -67,9
Bienes 89,5 87,2 1.4 35 60,4 21,6 0,2 6,1 -18.8 14,0 59,5 -58.4
Servicios 28,6 28,7 1,1 22 243 -2.9 4,0 -0,1 34 53 -0,1 -8,6
Renta -26,0 -3.4 0,9 -2.9 -8,6 58 1.4 0,7 -19,6 -14,5 -11,5 223
de la cual: rentas de la inversion -34,6 -5,0 09 -2,9 -9,2 7.8 -1,6 0,7 -19,5 -20,1 -12,3 21,7
Tranferencias corrientes -60,9 -35,0 0,1 -0,3 1.3 -0,3 -35,7 -1,1 0,0 1,0 -2,5 -23,1
Cuenta de capital 15,2 19,9 0,0 0,0 0.3 -0,1 19,8 0,0 0,0 0,0 0.8 -5.5

2. Balanza de pagos: inversiones directas

(operaciones acumuladas)

Unién Europea (fuera de la zona del euro) Canada Japén Suiza| Estados| Centros | Otros
Unidos | financieros|
Total| Total | Dinamarcal ~ Suecia Reino | Otros paises|Instituciones extraterrito-
Unido delaUE| delaUE riales
11 2004 a I 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Inversiones directas <792 -269 53 -1.3 -26,4 -4,5 0,0 -4.9 -6,1 12,0 12,6 -43,5 -22,5
En el exterior -1634  -70,2 2,0 -6,6 -55,1 -10,5 0,0 0,6 -10,3 34 -3,6 -52,1 -31,2
Acc. y particip/ beneficios reinv. -161,4  -63,1 -0,8 -2.3 -44.8 -15,2 0,0 1,2 -8.4 0,4 -18,9 -51,5 21,2
Otro capital -2,0 -7,1 29 -4.3 -10,3 4,6 0,0 -0,6 -1,9 3,0 15,3 -0,7 -10,0
En la zona del euro 84,2 433 33 53 28,7 6,0 0,0 -5.5 42 8,5 16,2 8,7 8,8
Acc. y particip/ beneficios reinv. 73,7 38,6 0,6 4,2 32,8 1,0 0,0 -6,5 1,2 74 18,8 12,0 23
Otro capital 10,5 4,7 2,7 1,1 -4,1 5,0 0,0 1,0 3,0 1,2 -2,6 -3,3 6,5

Fuente: BCE.

BCE
Boletin Mensual
' " Agosto 2005




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)

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
112004 a 12005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Inversiones de cartera: activos |-311,5 -126,1 =29 -5,1 -95,0 -15,6 -1,5 -4.8 -41,8 -49 -43.3 -50,6 -40,0
Acciones y participaciones -91,9 -22.4 3,0 -1,3 -21,9 -2,0 -0,1 -1,7 -18,8 -43 -18,4 -16,3 -10,0
Valores distintos de acciones -219,6  -103,6 -5.8 -3.8 -73,1 -13,6 -7,3 -3,1 -23,0 -0,7 -249 -343 -30,0
Bonos y obligaciones -182,6 -84.4 -42 -42 -55.4 -13,3 -7,3 =32 9,7 -0,1 -42,6 -10,9 -31,7
Inst. del mercado monetario -37,0 -19,2 -1,6 0.4 -17,7 -0,3 0,0 0,1 -13,3 -0,6 17,7 -23.4 1,8
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|
11 2004 a I 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Otras inversiones 451  -236 -0,2 -8,7 -19,7 -34 8,4 1.7 22,7 6,2 24,8 -3,1 -0,8 172
Activos -281,9 -2342 -4,2 -16,8 -194,9 -17,9 -0,4 -0,3 17,8 -22,7 -12,8 -15.4 29 -113
AAPP 32 1.5 -0,3 0,1 2,0 0,2 -0,6 0,0 0,0 0,0 0.4 -0,3 -1,6 33
IFM -229.9 -180.3 -4,7 -13,9 -144.4 -17,6 0,3 0,3 17,8 -24.9 -18,3 -1,3 -1,2 219
Otros sectores -553 -554 0,7 -3,0 -52,5 -0,6 0,0 -0,6 0,0 22 5.1 -13,8 -0,1 73
Pasivos 327,1 2106 4,0 8,0 175,2 14,5 8,9 2,1 4,9 28,9 37,6 12,4 2,1 285
AAPP 39 1.3 0,0 0,0 -1,0 0,0 22 0,0 -0,7 3,0 -0,4 0,0 -0,3 1,0
IFM 296,2 1918 4,2 6,5 164,2 12,8 4,0 1,1 4.2 15,8 26,0 11,8 2,6 430
Otros sectores 27,0 17,5 -0,2 1.5 12,0 1.7 2,6 0,9 1.3 10,1 12,0 0,6 -0,1 -154
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 25,9 63,5 4850 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 3505 206,0 0,0 289,5
Otro capital 463,1 1583 34 23,2 107,9 23,8 0,0 13,5 8,2 60,1 1423 12,5 0,0 68,0
En la zona del euro 2.030,7 9334 24,2 74,6 831,2 32 0,1 39,9 48,7 1604 496,2 258,7 0,1 934
Acc. y partic./ beneficios reinv. 14744 7322 18,9 60,2 650,8 2,3 0,0 37,5 384 109,7  347,0 135,1 0,1 742
Otro capital 556,44  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 27,8 276,2
Acciones y participaciones 1.054,6 2674 83 26,0 223,5 9,6 0,0 6,8 80,7 75,7 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 53,6 262,3 349 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 -314,8  -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 229,7 38,9 4384
AAPP 92,7 9.4 0,0 0,0 4,2 2.4 2,8 0,0 0.3 0,1 2,8 1,1 332 458
IFM 1.768,1  961.,8 42,2 33,1 8342 51,7 0,7 6,8 70,3 109,0 2339 153,0 5,1 228,11
Otros sectores 7264  269.5 7.7 16,0 226,4 18,4 1,0 7.3 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 43,5 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 525,5 279,5 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 6 7
Posicion de inversion internacional neta

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 -10.4 79,7 -823,5 -1.5 -314,8 306,5
2004 11 -706,4 -9.3 1344 -842,3 -10,2 -290,5 302,2
1T -714,1 94 112,1 -865,8 -6,5 -252.4 298,5

v -874.,1 -11,5 58,1 -959,5 -14,4 -239,0 280,7
20051 -931.4 -11,9 108.,6 -1.028,4 -20,8 -275,7 285,0

Activos: saldos vivos

2001 7.628,1 110,9 1.951.4 2.515,0 129,9 2.639,2 392,7
2002 7.260,6 102,0 1.877.4 2.302,6 1359 2.578,6 366,1
2003 7.768,2 106,2 2.110,4 2.607.4 156.,6 2.587,3 306,5
2004 11 8.317,6 109.4 2.188,7 2.821,9 150,6 2.854,2 302,2
il 8.429.8 110,9 2.202,0 2.869,5 167,7 2.892,0 298.,5

v 8.525,7 112,2 2.252,4 2.933,8 164,9 2.893,9 280,7
20051 9.028,6 1149 2.319,0 3.082,5 1754 3.166,7 285,0

Pasivos: saldos vivos
2001 8.026,9 116,7 1.541,2 3.335.8 1274 3.022,6 -
2002 7.878,6 110,7 1.673,2 3.181,6 1479 2.875,9 -
2003 8.527.8 116,5 2.030,7 3.430,9 164,1 2.902,1 -
2004 11 9.024,0 118,7 2.054,3 3.664,2 160,8 3.144,7 -
I 9.143,9 120,3 2.090,0 3.735,3 174,2 3.144.4 -
v 9.399.8 123,7 2.194,3 3.893,2 179.4 3.132,9 -
20051 9.960,0 126,8 2.210,4 4.111,0 196,2 3.442.4 -
2. Inversiones directas
Por residentes en el exterior Por no residentes en la zona del euro
Acciones y participaciones de Otro capital (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

2001 1.555,8 124,6 1.431,2 395,6 0,8 3948 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 29 553,5

2004 I 1.709,1 1249 1.584,1 479,6 1.5 478,1 1.494.5 38,3 1.456,3 559,8 3,6 556,2

il 1.757,4 1243 1.633,1 4446 1.5 4431 1.5154 42,1 1.473,2 574,6 4,0 570,7

v 1.809,8 1293 1.680,5 442,6 1,7 440,9 1.617,8 46,4 1.571,4 576,5 43 5722
2005 I 1.853,2 1329 1.720,2 465,8 1,1 464,7 1.629,5 43,8 1.585,7 580,9 4,5 576,4

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
Eurosistema IFM No IFM [Eurosistema 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 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
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 8,3 800,5 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 98338 1.516,2 83 463,7 8,0 8371 1.701,3 1,1 184,8 0,6 49,2 2134
2004 I1 1,8 73,7 14,1 1.075,5 1.620,0 6,9 515,8 85 8664  1.8192 1,1 198,4 4,0 55,7 225,1
il 1,8 75,3 14,4 1.063,8 1.632,3 6,5 539,6 8,6 884,11 1.891,1 0,9 212,0 4,7 57,8 211,9
v 1,7 76,3 15,9 1.107,7 1.782,3 6,1 546,2 10,1  895,1 1.902,5 1,0 2193 0,5 53,8 2084
2005 I 1,7 106,0 15,9 1.144.4 1.861,1 59 588,1 93 9346 1.997,6 0,5 214,0 4,1 58,0 2522

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 dep6sitos ciales Total | Préstamos Efectivo ciales
y dep6sitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 - - 55.8 0,2 44.8 12,3
2002 3.4 0,1 57,2 0,2 1.3 58,7 - - 54,4 0,1 42,8 13,5
2003 4.2 0,6 65,3 0,2 1.4 53,2 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 338
2004 11 4.3 0,6 66,0 0,2 1,4 60,6 50,2 10,5 39,5 0,0 39,0 35
111 5,6 0,6 69,5 0,2 1.4 60,1 49,4 10,7 38,9 0,0 40,8 33
v 4,6 2,2 71,8 0,2 1.4 58,5 51,3 72 38,9 0,0 41,0 3,1
20051 4,0 2,2 71,5 0,2 1.4 55,6 49.4 6,2 39,6 0,0 42,6 2,8
IFM (excluido el Eurosistema) Otros sectores
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 depGsitos y depsitos ciales Total | Préstamos Efectivo ciales
y depdsitos
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
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  496,7 - - 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
2004 11 1.943,5 25,1 2.458,8 32,8 169,9  509,0 189,2 319.8 100,4 111,0 385,7 475
11T 1.946,2 29,1 2.437,5 38,3 169,7 5383 198,9 3394 102,1 111,4 3934 50,0
v 1.955,2 454 2.426,9 442 1558 5274 199,1 3283 104,5 106,4 392,3 47,0
2005 I 2.119,3 58,4 2.676,1 60,4 163,9 6115 256,9 354,6 110,8 1154 412,3 55,1
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 10,3 353 159,8 1,0 120,2 38,5 0,4 0,0 224 -26,3
2003 306,5 130,0 393,543 4.4 23,3 1489 10,0 304 1078 09 805 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 IV 280,7 1254 389,998 39 18,6 1328 12,5 255 94,6 05 582 35,9 0,1 0,0 19,1 -12,8
2005 I 285,0 127,7 387,359 4,0 17,4 1358 7,1 27,8 1004 0,5 59,0 40,9 -0,1 0,0 21,4 -15,1
2005 Abr 2889 129,6 385428 4,0 17,1 138,1 9,4 29,8 99,0 - - - -0,1 0,0 22,6 -18,9
May 291,7 1293 384,622 4,2 17,3 141,0 9,9 29,5 102,0 - - - -0,4 0,0 233 -17,3
Jun 302,2 1382 382,323 4,2 16,5 1433 12,4 283 1029 - - - -0,3 0,0 234 -17,7
de los cuales depositados en el Banco Central Europeo
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 00 373 1,2 99 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 =52
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 IV 35,1 79 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 211 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 I 36,2 8,1 24,656 0,2 00 279 1,1 42 22,6 0,0 7,1 14,9 0,0 0,0 2,7 -0,9
2005 Abr 36,5 7.8 23,145 0,2 0,0 28,6 22 42 222 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,1
May 37,8 7.8 23,145 0,2 0,0 299 1,8 54 226 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,4
Jun 39,7 8.4 23,145 0,2 0,0 312 38 51 223 - - - 0,0 0,0 2,6 -1.4
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| Petrdleo
intermedios [de equipo | de consumo intermedios | de equipo| de consumo
1 2 3 4 5 6 7 10 11 12 13
en términos nominales (mm de euros; tasas de variacion interanual para las columnas 1y 2)
2001 6,1 -0,7  1.062,8 506,1 235,2 289,2 9324 1.0144 579,1 178,9 228.,5 741,1 107,7
2002 2,0 -3,0  1.084,1 512,3 2279 309,6 949,3 984,7 559.5 163,2 2343 717,8 105,2
2003 -2,3 0,5 1.059,1 500,7 2229 300,1 925,3 988,5 5539 164,3 240,9 716,0 109,0
2004 8,6 89 1.1454 540,7 2423 310,6 988,2 1.073,0 596.5 178,5 252,5 759,5 128,2
2003 IV -0,4 1,5 269.,3 125,7 57,0 76,3 233,1 249,9 138,8 42,1 61,5 180,6 27,0
2004 1 4.8 -0,1 278,3 131,1 59,0 76,1 241,6 252,2 138,0 42,1 62,4 183,0 26,3
i 11,9 9,0 286,7 134,7 60,0 78,6 2455 263,0 145,7 44,7 62,4 185,5 29,3
il 8,9 14,5 288.,8 136,9 61,0 78,5 2494 277,1 156,3 45,0 63,8 193,5 36,2
v 9,0 12,4 291,7 138,0 62,3 774 251,7 280,6 156,5 46,6 63,9 197,5 36,5
20051 3,5 8,9 291,5 136,8 61,2 76,8 255,3 277,5 153,7 43,9 62,6 197,0 35,9
2004 Dic 9,7 11,6 96,9 46,5 20,9 25,8 84,2 92,6 52,2 15,3 20,9 65,5 11,4
2005 Ene 6,5 10,8 97,3 45,5 204 25,5 86,0 92,0 50,2 14,6 20,7 65,5 11,2
Feb 39 84 96,7 454 20,1 253 83,5 91,4 50,0 14,2 20,7 65,1 11,0
Mar 0,8 7,9 97,6 45,9 20,6 259 85,8 94,1 53,5 15,1 21,2 66,4 13,7
Abr 4,8 10,5 99,3 47,2 20,8 26,3 85,4 95,0 53,1 16,1 20,9 66,2 13,3
May 75 14,0 100,7 46,8 20,9 26,9 86,9 97,5 55,8 15,6 22,1 68,1 12,5
En términos reales (2000=100; tasas de variacién interanual para las columnas 1y 2)
2001 5,1 -0,8 105,0 102,1 108,6 107,9 105,4 98,8 99,3 96,3 100,6 97,8 99,3
2002 2,9 -0,7 108,0 105,0 106,2 115,1 108,2 98,3 98,8 89,6 104,1 96,4 101.,4
2003 1,0 3,7 109,0 105,8 108,0 114,8 109,3 101,8 100,5 95,2 110,4 100,0 104,8
2004 8,5 6,1 117,8 113,9 118,6 118,9 117,1 107,7 102,4 105,3 116,8 105,9 104,5
2003 IV 3,0 5.4 111,8 107,2 111,1 117,3 111,1 104,0 101,7 98,0 113,6 101,8 106,5
2004 1 7,7 4.8 116,0 112,4 116,1 117,5 115,7 105,5 101,4 99,7 116,5 103,7 101,4
i 11,4 5.8 117,8 113,7 117,2 119,8 116,3 106,3 101,5 104,8 115,6 103,6 100,0
il 75 82 117,9 114,4 118,7 119,7 117,6 109,1 104,3 105,3 117,1 106,8 112,6
v 7,6 5.9 119,6 115,0 122,6 118,5 118,9 110,1 102,6 111,3 118,0 109,6 104,1
20051 1,4 2,6 119,0 113,1 120,7 117,1 120,0 109,3 101,7 105,8 1154 109,2 105,8
2004 Dic 8,7 6,4 119,8 116,7 1243 118,5 119,6 110,1 104,1 110,0 115,7 109,0 103,1
2005 Ene 49 6,0 119,6 113,7 120,5 117,0 121,5 110,2 102,7 105,4 114,5 109,1 108,6
Feb 1,4 2,0 118,6 112,4 119,1 116,2 118,0 108,0 98,9 103,0 1144 108,3 96,7
Mar -1,4 0,2 118,9 113,0 122,4 118,2 120,7 109,7 103,6 108.,8 117,3 110,2 112,0
Abr 2,9 3,6 120,5 1159 122,6 120,0 120,1 109,6 101,0 116,8 115,8 110,3 101,9
May . . . . . . . . . . . . .
Valores unitarios (2000=100; tasas de variacién interanual para las columnas 1y 2)
2001 1,1 0,3 101,0 100,7 100,1 102,1 100,9 100,2 98,7 101,4 102,9 101,7 88,6
2002 -09 -2,3 100,1 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 0,1 2,5 97,0 96,4 94,4 99,5 96,2 97,2 98,5 92,6 97,9 96,2 99,6
2003 IV -3,2 -3,7 96,1 95,3 94,8 99,1 95,7 93,8 92,3 93,8 98,1 95,3 82,6
2004 1 2,7 -4,6 95,7 94,7 93,9 98,7 95,3 93,4 92,1 92,3 97,0 94,8 84,4
i 0.4 3,0 97,1 96,3 94,6 99,9 96,3 96,6 97,2 93,3 97,8 96,1 95,4
il 1,3 5.8 97,7 97,2 95,0 99,9 96,8 99,2 101,3 93,5 98,7 97,3 104,6
v 1,2 6,1 97,3 97,5 94,0 99,6 96,6 99,6 103,2 91,5 98,1 96,8 114,2
20051 2,1 6,1 97,7 98,3 93,7 99,9 97,0 99,1 102,2 90,6 98,2 96,8 110,6
2004 Dic 0,8 4.9 96,8 97,0 93,1 99,6 96,4 98,6 101,8 91,3 98,4 96,8 108,0
2005 Ene 1,6 4,5 97,4 97,6 94,0 99,6 96,9 97,7 99,1 90,6 98,2 96,6 101,0
Feb 4 6,2 97,6 98,4 93,8 99,7 96,9 99,1 102,6 90,4 98,2 96,9 111,1
Mar 22 N 98,2 99,0 93,4 100,3 97,3 100,5 104,8 90,8 98,4 97,1 119,6
Abr 1.9 6,6 98,6 99,4 94,0 100,3 97,4 101,6 106,6 90,4 97,9 96,6 128,0
May . . . . . . . . . . . . .

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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

1.5 Comercio exterior de bienes

(mm de euros; salvo indicacion en contrario; datos desestacionalizados)

2. Detalle por area geografica

Total| Unién Europea (Estados miembros no Rusia Suiza| Turquia| Estados Asia Africa| América Otros
ertenecientes a la zona del euro Unidos Latina paises

Dinamarca|  Suecia Reino Otros China Japén Otros

Unido paises

asidticos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Exportaciones (f.0.b.)
2001 1.062,8 24,4 37,0 202,5 105.8 24,7 66,4 17,9 180,2 25,2 34,5 140,3 60,5 49,9 93,5
2002 1.084,1 253 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 214 184,1 29,9 33,1 140,5 59,6 434 100,7
2003 1.059,1 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63,4 24,9 166,3 353 31,3 1354 59,6 37,9 99,8
2004 1.1454 25,5 41,8 203,1 126,9 35,5 66,1 31,8 173,5 40,2 33,0 149.6 63,6 40,2 114,6
2003 IV 269,3 6,1 9,8 49,5 29,6 7.4 15,9 6,7 41,4 9,0 8,1 34,3 15,0 8,9 27,5
2004 1 2783 6,2 10,0 49,7 31,2 8,0 15,5 79 42,5 9,7 8.4 36,8 15,2 9,6 27,5
I 286,7 6,3 10,4 50,4 31,5 9,0 16,3 8,2 439 10,5 8,0 36,7 15,8 9,9 29,7
il 288,8 6,5 10,5 51,6 31,2 9,3 17,2 8,0 433 9,9 8.4 38,6 16,7 10,3 27,2
v 291,7 6,6 10,8 51,4 32,9 9,2 17,1 7,1 4377 10,0 8,2 374 15,9 10,5 30,2
2005 I 291,5 6,6 10,9 50,0 33,0 9,7 17,4 79 435 10,2 8,5 39,0 17,0 11,0 26,8
2004 Dic 96,9 2,2 3,6 16,4 10,9 32 5,8 2,6 14,8 34 2,8 12,7 5,4 34 9,6
2005 Ene 97,3 22 3,6 16,6 11,3 32 59 2,7 14,6 34 2,8 13,7 5,6 37 8,0
Feb 96,7 22 3,6 16,7 10,9 32 5,6 2,5 14,4 34 2,8 12,5 55 37 9,8
Mar 97,6 22 37 16,7 10,9 33 59 2,7 14,5 35 2,9 12,8 6,0 3,6 8,9
Abr 99,3 23 3,6 16,6 11,2 34 5,6 2,7 14,9 32 2,9 139 5,6 39 9,5
May 100,7 2,4 3,6 17,4 11,1 35 5,7 2,7 15,0 33 2,7 13,1 6,0 37 10,5
en porcentaje del total de exportaciones
2004 100,0 22 3,6 17,7 11,1 3,1 5.8 2,8 15,1 35 2,9 13,1 5,6 35 10,0
Importaciones (c.i.f.)
2001 1.014,4 22,0 35,6 154,6 88,8 42,8 52,9 16,7 138,7 57,5 58,6 150,5 74,0 41,0 80,6
2002 984,7 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125.6 61,8 52,7 142,7 67,9 394 81,0
2003 988,5 23,7 36,9 138,9 102,0 474 50,4 19,3 110,3 74,3 52,2 1414 68,9 39,8 82,9
2004 1.073,0 24,4 39,5 141,8 107.6 56,2 53,4 22,8 1134 91,9 53,5 163,0 72,2 449 88,4
2003 IV 249.9 59 9,3 34,5 26,8 11,9 12,4 4,9 26,7 20,0 12,9 35,7 16,5 10,6 21,8
2004 1 252,2 6,0 9,4 33,9 27,1 12,3 12,8 5,1 26,3 20,6 134 36,1 16,5 10,7 22,0
I 263,0 5.8 9,8 34,5 26,3 134 132 5,6 29,6 223 12,9 40,8 17,1 10,9 20,8
il 277,1 6,2 10,1 374 26,7 14,6 13,7 6,0 28,8 23,8 13,7 43,0 18,9 11,6 22,6
v 280,6 6,3 10,2 36,0 27,6 15,9 13,8 6,1 28,7 25,2 13,4 43,1 19,6 11,7 22,9
2005 I 2717,5 6,1 9,9 353 27,0 16,8 13,4 6,3 28,9 26,5 13,0 40,1 20,1 12,0 22,1
2004 Dic 92,6 1,9 34 11,4 9,4 5,4 4,5 2,1 9,6 8.4 4.4 15,3 6,3 39 6,6
2005 Ene 92,0 2,1 33 11,8 9,2 5,0 4,5 2,1 9,6 8,6 4.4 12,8 6,3 4,0 8.4
Feb 91,4 2,0 33 11,7 9,0 59 4.4 2,0 9,6 8,7 42 13,7 6,4 4,0 6,5
Mar 94,1 2,1 33 11,9 8,7 59 4,5 22 9,8 9,1 4,5 13,5 g 4,0 7,1
Abr 95,0 2,1 34 12,3 9,3 5,7 4,6 2,0 9,9 8,8 4,1 14,6 7,0 39 7.4
May 97,5 2,1 34 12,4 10,1 5,8 4,7 2,1 9,9 9,3 4,2 14,7 7,5 39 7.4
en porcentaje del total de importaciones
2004 100,0 23 37 13,2 10,0 52 5,0 2,1 10,6 8,6 5,0 15,2 6,7 4,2 8,2
Saldo

2001 48,4 23 1,4 479 17,0 -18,1 13,5 1,2 41,5 2323 -24,0 -10,2 -13,6 8,9 12,8
2002 99,4 23 15 56,1 18,6 -149 12,0 38 58,5 -31,9 -19,7 2,2 -8.3 4,0 19,7
2003 70,5 1,1 1,8 56,0 15,5 -18,2 13,0 55 56,0 -39,1 -20,9 -6,0 9.4 -1,8 16,9
2004 72,4 1,1 23 61,3 19,3 -20,7 12,7 9,0 60,1 -51,7 -20,5 -134 -8,6 -4,7 26,2
2003 IV 19,4 0,2 0,5 15,0 2,8 -4,5 35 1,8 14,7 -11,0 -4,8 -14 -1,5 -1,6 5,8
2004 1 26,0 0,1 0,6 15,8 4,1 -4,3 2,7 2,8 16,3 -10,9 -5,0 0,7 -1.4 -1,1 5.4
I 23,7 0,4 0, 15,9 53 -4.4 3,1 2,6 14,3 -11,8 -4,9 -4,1 -1,3 -1,0 8,9
11 11,7 0,2 0, 14,2 4,6 -53 35 2,0 14,5 -13,8 -53 -4.4 2,2 -1,3 4,6
v 11,1 0,3 0,7 15,4 53 -6,7 33 1,6 15,1 -15,2 -53 -5,7 -3,7 -1,2 73
2005 I 14,1 0,5 1,0 14,7 6,1 -7,1 4,0 1,7 14,5 -16,2 -4,6 -1,1 -3,1 -1,0 4,7
2004 Dec. 43 0,3 0,2 5,0 1,5 2,2 1,3 0,5 52 -5,0 -1,6 -2,6 -0,8 -0,5 3,0
2005 Ene 5.4 0,1 0,3 4,9 2,0 -1,8 1,4 0,6 5,0 =52 -1.5 0,9 -0,8 -0,2 -04
Feb 53 0,3 0,3 5,0 1,8 2,7 1,2 0,5 4.8 -5.4 -1.4 -1,3 -0,9 -0,3 33
Mar 34 0,1 0,4 4,7 22 -2,6 1,4 0,6 4,7 -5,6 -1,6 -0,7 -1.4 -0.4 1,8
Abr 42 0,2 0,3 42 2,0 2,3 1,0 0,8 5,0 -5,6 -1,2 -0,7 -1.5 0,0 2,0
May 32 0,3 0,2 5,0 1,1 2,3 1,0 0,6 5,1 -6,1 -1.5 -1,6 -1.5 -0,2 3,1

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE basados en datos de Eurostat (saldo y columnas 5, 12y 15).
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TIPOS DE CAMBIO

8.1 Tipos de cambio efectivos!)

(medias del p: ndice 1999
TCE-23 TCE-42

Nominal Real, Real, Real, Real, Real, Nominal Real,

IPC IPRI | deflactor del PIB CLUM CLUT 1PC

1 2 3 4 5 6 7 8

2002 89,2 90,3 91,9 90,3 88,6 88,4 94,8 90,8
2003 99,9 101,7 102,2 101,6 100,2 99,6 106,6 101,6
2004 103,8 105,8 105,3 105,5 104,4 104,0 111,0 1054
2004 11 102,1 104,1 103,7 104,1 102,7 102,4 109,2 103,7
il 102,8 104,9 104,4 104,4 102,6 103,1 110,1 104,5

v 105,7 107,8 106,7 107,0 106,5 105,5 113,0 107,1
20051 105,7 107,8 107,1 107,2 105,9 105,3 112,6 106,5
1T 103,4 105,6 104,3 ] . . 110,1 104,0

2004 Jul 102,8 104,8 104,4 - - - 110,1 104,4
Ago 102,7 104,7 104,3 - - - 109,9 104,4

Sep 103,0 105,1 104,5 - - - 110,3 104,6

Oct 104,2 106,3 105.3 - - - 1115 105,8

Nov 105,6 107,6 106,5 - - - 113,1 107,1

Dic 107,1 109,3 108,3 - - - 114,4 108,5
2005 Ene 105,8 107,9 107,2 - - - 112,9 106,9
Feb 105,1 107,1 106,6 - - - 111,9 105,8

Mar 106,0 108,2 107,5 - - - 112,9 106,8

Abr 105,1 107,2 106,0 - - - 111,9 105,8

May 104,0 106,2 104,7 - - - 110,6 104,6

Jun 101,2 103.4 102,3 - - - 107,6 101,8

Jul 101,7 104,0 103,0 - - - 108,0 102,0

% variacion sobre mes anterior
2005 Jul 0,5 0,5 0,7 - - - 0.3 0.3
% variacion sobre afio anterior
2005 Jul -1,1 -0,8 -14 - - - -1,9 -23

C31 Tipos de cambio efectivos (32 Tipos de cambio bilaterales
(medias mensuales; indice 1999 1=100) (medias mensuales; indice 1999 1=100)
=== TCE-23 nominal R };SYD/I/EEI}JI:{
==+ TCE-23 real deflactado por el IPC — —  GBP/EUR

120 120 120 N 120
115 115 115 / \ 115
110 . 110 110 I[\\/‘J \ 110

Y. AT,
105 A\ AN 105 105 105

ACLY r . :‘.‘ “ .
100 [\ .f\.. 100 100 |, V AR IR RN )%
. 7 %
\A y \\ 1A "J
95| \AA 95 95| \7 N 95
" M
90 \I\ 9 90 \ A 3 90
. f\J
85 f\ 85 85 2 — 85
Y W\ KR
80 80 80 s N\ 80

75

75 75 75 )

70

70

1999 2000 2001 20027 | 2003 2004 2005 1999 2000 20010 | 2002 2003 2004 2005

Fuente: BCE.
1) Véanse las notas generales para la definicion de los grupos de socios comerciales y otras informaciones.
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8.2 Tipos de cambio bilaterales

ESTADISTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Tipos
de cambio

(medias del periodo; unidades de moneda nacional por euro)

Corona Corona Libra Délar Yen| Franco Won Dolar de Délar Délar Corona Délar
danesa sueca| esterlina| estado- japonés suizo sur- Hong ingap di island australiano
unidense coreano Kong rense
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 7,4305 9,1611 0,62883  0,9456 118,06 1,4670 1.175,50 7,3750 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376
2003 7,4307 9,1242 0,69199  1,1312 130,97 1,5212 1.346,90 8,8079 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379
2004 7,4399 9,1243 0,67866  1,2439 134,44 1,5438 1.422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905
2004 IV 7,4343 9,0128 0,69507  1,2977 137,11 1,5335 1.415,11 10,0964 2,1481 1,5835 8,1987 1,7132
2005 I 7,4433 9,0736 0,69362  1,3113 137,01 1,5488 1.340,74 10,2257 2,1452 1,6083 8,2388 1,6878
11 7,4463 9,2083 0,67856  1,2594 135,42 1,5437 1.269,53 9,8090 2,0885 1,5677 8,0483 1,6389
2005 Ene 7,4405 9,0476 0,69867  1,3119 135,63 1,5469 1.362,01 10,2269 2,1501 1,6060 8,2125 1,7147
Feb 7,4427 9,0852 0,68968  1,3014 136,55 1,5501 1.330,26 10,1507 2,1327 1,6128 8,3199 1,6670
Mar 7,4466 9,0884 0,69233  1,3201 138,83 1,5494 1.329,44 10,2960 2,1522 1,6064 8,1880 1,6806
Abr 7,4499 9,1670 0,68293  1,2938 138,84 1,5475 1.306,82 10,0899 2,1375 1,5991 8,1763 1,6738
May 7,4443 9,1931 0,68399  1,2694 135,37 1,5449 1.272,34 9,8900 2,0962 1,5942 8,0814 1,6571
Jun 7,4448 9,2628 0,66895  1,2165 132,22 1,5391 1.231,12 9,4597 2,0342 1,5111 7,8932 1,5875
Jul 7,4584 9,4276 0,68756  1,2037 134,75 1,5578 1.248,53 9,3590 2,0257 1,4730 7,9200 1,6002
% variacion sobre mes anterior
2005 Jul 0,2 1,8 2,8 -1,0 1,9 1,2 1,4 -1,1 -0,4 -2,5 0,3 0,8
% variacion sobre aiio anterior
2005 Jul 0,3 2,5 33 -1,9 0,5 2,0 -12,1 22 -35 9,2 -6,5 -6,6
Corona|  Corona Libra Lats Litas Forint Lira Zloty Tolar Corona Lev| Nuevoleu
checa estonia| chipriota leton lituano| hingaro maltesa polaco esloveno eslovaca bulgaro rumano "
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 30,804 15,6466 0,57530 0,5810 3,4594 242,96 0,4089 3,8574 225,98 42,694 1,9492 31.270
2003 31,846 15,6466 0,58409 0,6407 3,4527 253,62 0,4261 4,3996 233,85 41,489 1,9490 37.551
2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 239,09 40,022 1,9533 40.510
2004 IV 31,125 15,6466 0,57769 0,6801 3,4528 245,94 0,4314 4,2342 239,83 39,454 1,9559 39.839
20051 30,012 15,6466 0,58267 0,6962 3,4528 245,01 0,4316 4,0267 239,74 38,294 1,9559 37.069
11 30,129 15,6466 0,57824 0,6960 3,4528 249,75 0,4295 4,1301 239,54 38,919 1,9558 36.195
2005 Ene 30,304 15,6466 0,58170 0,6963 3,4528 246,48 0,4322 4,0794 239,77 38,573 1,9559 38.168
Feb 29,957 15,6466 0,58315 0,6961 3,4528 243,69 0,4309 3,9867 239,74 38,044 1,9559 36.733
Mar 29,771 15,6466 0,58319 0,6961 3,4528 244,81 0,4317 4,0123 239,70 38,253 1,9559 36.292
Abr 30,134 15,6466 0,58282 0,6961 3,4528 248,19 0,4299 4,1559 239,65 39,232 1,9553 36.277
May 30,220 15,6466 0,57806 0,6960 3,4528 251,95 0,4293 4,1749 239,51 39,004 1,9561 36.175
Jun 30,034 15,6466 0,57405 0,6960 3,4528 249,04 0,4293 4,0606 239,47 38,535 1,9558 36.136
Jul 30,180 15,6466 0,57367 0,6961 3,4528 246,47 0,4293 4,0986 239,48 38,886 1,9558 3,5647
% variacion sobre mes anterior
2005 Jul 0,5 0,0 -0,1 0,0 0,0 -1,0 0,0 0,9 0,0 0,9 0,0 -
% variacion sobre aiio anterior
2005 Jul -4,3 0,0 -1.4 55 0,0 -1.4 0,8 -8,2 -0,2 2,5 0,0 -
Yuan Kuna Corona Rupia Ringgit Ddélar| Peso Rublo Rand Baht | Nueva lira
renminbi chino ? croata”| islandesa| ind ia? lasio? landé filipino? ruso”| sudafricano|tailandes® turca®
25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
2002 7,8265 74130 86,18 8.785,12 3,5933 2,0366 48,837 29,7028 9,9072 40,637 1.439.680
2003 9,3626 7,5688 86,65 9.685,54 4,2983 1,9438 61,336 34,6699 8,5317 46,923 1.694.851
2004 10,2967 7,4967 87,14  11.127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1.777.052
2004 IV 10,7423 7,5528 86,19 11.840,69 4,9324 1,8526 73,035 36,9618 7,8379 52,191 1.871.592
20051 10,8536 7,5081 80,67 12.165,35 4,9835 1,8299 72,084 36,5154 7,8793 50,622 1,7412
1T 10,4232 7,3443 80,79 12.032,61 4,7858 1,7597 68,847 35,3733 8,0799 50,497 1,7193
2005 Ene 10,8588 7,5494 82,12 12.073,27 4,9861 1,8620 73,068 36,6704 7,8386 50,855 1,7784
Feb 10,7719 7,5176 80,74  12.039,68 4,9458 1,8192 71,305 36,3910 7,8337 50,078 1,7104
Mar 10,9262 74577 79,15 12.377,13 5,0167 1,8081 71,842 36,4789 7,9635 50,908 1,7333
Abr 10,7080 7,3908 80,71 12.362,94 49163 1,7967 70,435 35,9794 79649 51,165 1,7645
May 10,5062 7,3272 82,36 12.033,61 4,8237 1,7665 68,966 35,4730 8,0500 50,562 1,7396
Jun 10,0683 7,3169 79,30  11.716,31 4,6234 1,7175 67,214 34,6951 82194 49,793 1,6560
Jul 9,8954 7,3090 78,40  11.803,89 4,5590 1,7732 67,394 34,5513 8,0790 50,199 1,6133
% variacion sobre mes anterior
2005 Jul -1,7 -0,1 -1,1 0,7 -1,4 32 0,3 -0,4 -1,7 0,8 -2,6
% variacion sobre afio anterior
2005 Jul -2,6 -1,0 -10,6 6,5 -2,2 -6,5 -1,8 -3,.2 75 0,0 -
Fuente: BCE.

1) Los datos anteriores a julio del 2005 corresponden al leu rumano. 1 nuevo leu equivale a 10.000 lei antiguos.

2) Desde el 1 de abril del 2005, el BCE calcula y publica los tipos de cambio de referencia frente al euro de estas monedas. Los datos anteriores son indicativos.
3) Los datos anteriores a enero del 2005 corresponden a la lira turca; 1 nueva lira turca equivale a 1.000.000 de liras turcas antiguas.
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9.1 En otros Estados miembros de la UE

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucion econémica y financiera

EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

Repiblica|Dinamarca|  Estonia| Chipre| Letonia| Lituania| Hungria Malta| Polonia| Eslovenia| Eslovaquial Suecia Reino
Checa Unido
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
IAPC

2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 1,9 0,7 5,7 8,5 23 1,4
2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,1 6,8 2,7 3,6 3,6 7.4 1,0 1,3
2004 IV 2,7 1,2 44 2,8 72 3,0 59 2,2 4,5 35 6,0 1,1 1,4
2005 I 1,4 1,0 4,5 2,5 6,7 3,1 35 23 3,6 2,8 2,6 0,7 1,7
I 1,2 1,6 3,6 2,1 6,7 2,4 3,6 2,2 2,2 2,2 2,4 0,5 1,9
2005 Feb 1,4 1,0 4,6 2.4 7,0 32 3.4 2,5 37 2,8 2,6 1,2 1,6
Mar 1,2 1,3 4.8 2.4 6,6 33 33 2,6 3.4 33 2,3 0,5 1,9

Abr 1,4 1,7 4,7 2,8 7,1 32 38 2,0 3,1 2,7 2,5 0,4 1,9

May 0,9 1,3 2,9 2,0 6,5 1,9 35 2.4 22 2,1 2,3 0,2 1,9

Jun 1,3 1,7 32 1,5 6,6 2,0 37 2,1 1,4 1,7 2,5 0,8 2,0

Déficit (-)/ superdvit (+) de las AAPP en porcentaje del PIB "
2002 -6,8 1,7 1,4 -4,5 -2,7 -1,4 -8,5 -5,9 -3,6 2,4 -5,7 -0,3 -1,7
2003 -11,7 1,2 3,0 -6,3 -1,5 -1,2 -6,2 -10,5 -4,5 -2,0 -3,7 0,2 -3,4
2004 -3,0 2,8 1,7 -4,2 -0,5 -1,4 -4,5 -5,2 -4,8 -1,9 -3,3 1,4 -3,2
Deuda bruta de las AAPP en porcentaje del PIB
2002 30,7 47,2 53 65,2 14,1 22,4 55,5 62,7 41,2 29,5 433 52,4 38,3
2003 38,3 44,7 53 69,8 14,4 21,4 56,9 71,8 45,4 29,4 42,6 52,0 39,7
2004 37,4 42,7 4,8 71,9 14,3 19,7 57,6 75,0 43,6 29,4 43,6 51,2 41,6
Rendimientos de la deuda piblica a largo plazo en porcentaje; media del periodo

2005 Ene 3,84 3,74 - 6,13 4,29 3,85 721 4,71 597 3,87 4,04 3,84 4,60
Feb 3,55 3,64 - 6,06 4,03 3,80 6,84 4,72 5,73 3,92 3,80 3,76 4,66

Mar 3,62 3,82 - 5,89 3,94 3,73 6,83 4,72 5,55 3,89 3,60 3,86 4,87

Abr 3,55 3,58 - 5,87 3,87 3,82 6,91 4,71 5,49 3,95 3,76 3,58 4,67

May 3,49 3,39 - 5,84 3,87 3,87 7,00 4,66 5,35 3,92 3,54 3,34 4,45

Jun 3,31 3,16 - 5,13 3,87 3,78 6,59 4,56 491 3,90 3,36 3,11 431

Tipo de interés a tres meses en porcentaje, media del periodo

2005 Ene 2,53 2,20 2,40 5,16 3,99 2,62 - 2,97 6,63 4,05 3,66 2,15 4,87
Feb 2,25 2,19 2,40 5,13 3,97 2,59 8,45 2,97 6,54 4,05 2,90 2,12 4,89

Mar 2,08 2,19 2,40 4,96 3,26 2,49 - 2,98 6,15 4,05 2,29 2,11 4,99

Abr 2,03 2,18 2,40 4,89 2,92 2,44 7,43 3,24 5,78 4,05 2,56 2,11 4,94

May 1,78 2,18 2,39 4,67 2,85 2,42 7,52 3,25 5,48 4,05 2,75 2,05 4,89

Jun 1,75 2,16 2,34 4,11 2,81 2,36 - 3,27 522 4,05 2,88 1,82 4,84

PIB real
2003 32 0,7 6,7 2,0 7.5 9,7 2,9 -1,9 38 2,5 4,5 1,5 2,5
2004 4,4 2,4 7.8 3,8 8,5 6,7 42 1,0 5,4 4,6 5,5 3,6 32
2004 IV 4,6 3,0 6,8 3,1 8,6 6,3 4,0 1,4 37 3.4 58 2,5 2,7
2005 I 4,4 1,9 6,9 39 7.4 6,5 3,6 -0,1 38 2,7 5,1 1,8 2,1
I . . . 6,7 . . . . . 1,7
Cuenta corriente y de capital en porcentaje del PIB

2003 -6,3 33 -12,6 -3,3 -7,6 -6,5 -8,8 -5,6 -2,2 -1,0 -0,5 7,0 -1,4
2004 -5,7 2,4 -12,5 -5,0 -11,3 -5,9 -8,4 -8,6 -1,1 -1,6 -3,4 8,2 -1,8
2004 II1 <14 2,5 -4,4 5,1 -11,6 -5,0 -8,1 -7,2 -0,7 -0,7 -3,4 8,5 -2,7
v -7.8 0,5 -16,3 -12,6 7,1 -2,5 7,1 -17,6 0,5 -2,6 -3,6 73 -0,9

2005 I 2,3 32 -8,5 -13,6 -9,2 -3,7 -6,7 -9,9 1,5 -0,2 -1,9 9,0 -1,4

Costes laborales unitarios

2003 7,6 2,0 4,9 - 52 1,5 7.4 - 4.8 35 0,6 32
2004 1,2 0,9 3,0 - 8,7 . . - . 2,1 . 2,0
2004 II1 1.4 1,1 32 - - . - - - 3,5 -1,2 0,7
v 0,7 0.3 29 - - - - - 5,1 -0,4 1,3

2005 I -0,2 1,9 3,1 - - . - - - 5,7 3,1 ,6

Tasa de paro normalizada en porcentaje de la poblacién activa (d.)

2003 7.8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 58 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 5,0
2004 83 5,4 9,2 5,0 9.8 10,7 59 73 18,8 6,0 18,0 6,4 4,7
2004 IV 8,2 52 8,4 53 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 58 17,1 6,4 4,6
2005 I 8,1 5,0 8,0 5.4 9,5 8,8 6,3 6,9 18,1 58 16,1 6,3 4,6
I 79 4,9 79 5,0 9,1 . 6,3 6,8 17,8 59 15,5 . .

2005 Mar 8,0 49 79 5,1 9.4 8,6 6,3 6,9 18,1 58 15,9 6,3 4,6
Abr 79 49 79 4.8 9,2 8,4 6,3 6,9 17,9 58 15,6 . 4,7

May 79 49 79 5,0 9,1 8,1 6,3 6,8 17,7 59 15,5 .

Jun 7.8 4.8 7.8 53 9,0 . 6,3 6,6 17,6 59 15,4
Jul . . 53 . . . .

Fuentes: Comision Europea (DG Asuntos Economicos y Financieros y Eurostat); datos nacionales, Reuters y calculos del BCE.

1) Las ratios se han calculado utilizando datos del PIB, excluidos los servicios de intermediacion financiera medidos indirctamente (SIFMI).
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9.2 En Estados Unidos y Japon

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Evolucion
fuera de la zona
del euro

(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 2 0,8 -4,1 4.8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 42,9
2002 1,6 -0,8 1,6 -0,1 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 45,3
2003 2,3 3 2,7 0,0 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -5,0 47,9
2004 2,7 -0,5 42 4.9 55 52 1,62 4,26 1,2439 -4,7 48,6
2004 11 2,9 -1,7 4,6 5,6 5,6 5,7 1,30 4,58 1,2046 -4.8 48,2
1T 2,7 -0,1 3,8 55 54 4.8 1,75 4,29 1,2220 -4.8 48,4
v 33 0.4 3,8 5,1 54 5,8 2,30 4,17 1,2977 -43 48,6
2005 T 3,0 2.4 3,6 4.5 53 5,8 2,84 4,30 1,3113 -3,7 49,6
11 2,9 . 3,6 3.4 5,1 4,7 3,28 4,16 1,2594 . .
2005 Mar 3,1 - 4,1 5.2 53 3,03 4,49 1,3201 - -
Abr 3,5 - 33 5.2 5,0 3,15 4,34 1,2938 - -
May 2,8 - 3,1 5,1 4.4 3,27 4,14 1,2694 - -
Jun 2,5 - 3,7 5.0 4.8 3,43 4,00 1,2165 - -
Jul - . . 3,61 4,16 1,2037 - -
Jap6n
2001 -0,7 4.4 0,2 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 -3,2 -0,3 -1,2 54 33 0,08 1,27 118,06 -79 141,5
2003 -0,3 -3,8 1,4 3,2 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -1,7 1492
2004 0,0 -5,2 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 . .
2004 11 -0,3 -6,7 3,2 7,2 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
1T -0,1 -5,7 2.4 6,4 4.8 1,8 0,05 1,64 134,38
v 0,5 -1,5 0,9 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11
2005 T -0,2 -1,0 0,8 1,4 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01
11 -0,1 . . 0,2 4.4 1,7 0,05 1,28 135,42
2005 Mar -0,2 -0,6 - 1,2 4.5 2,1 0,05 1,45 138,83 - -
Abr 0,0 0,8 - 0,3 4.4 1,9 0,05 1,32 138,84 - -
May 0,2 . - 0,3 4.4 1,5 0,05 1,27 135,37 - -
Jun -0,5 . - 0,0 42 1,7 0,05 1,24 132,22 - -
Jul . - . . . 0,06 1,26 134,75 - -

C34 Indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanual; mensuales)

€33 Producto interior bruto a precios constantes

(tasas de variacion interanual; trimestrales)

Zona del euro

Zona del euro

===+ Estados Unidos = === Estados Unidos
5 Japon 5 4 Japon 4
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[ \ SN e 3 o ‘-‘. - R B
3 v A 3 / . 5.2 .ty o
/ 4 ‘\ S ] N 2 dee A.r\ \/ A < S AA ~7| 2
2|~ ~r T S AN 2 L o . OL: NS
1 2 - PPy N /\ ‘ 5 d -‘.
1 Y ‘i .“ TN\ Y 1 1 A . * 1
[} p - v 4 \
1y ! Voo, \ !
0 L y 2 0 ‘
7 N A ’ on N — — '\l - " 0
\ P/ 4
! \ 1 =il Ve o s T\ SRS ARN
; ] VvV ey LN 1
-2 ‘\ 7 i) - ¥ v . P o
‘ \
3 : 3 2] : 2]
19997 T 20000 T 2001 | 2002° | 2003 | 2004 | 1999 T 20000 ' 2001 | 20027 | 2003 ' 2004 | 2005

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).

Los datos de Estados Unidos estan desestacionalizados.

Media de los valores del periodo; M3 para Estados Unidos, M2+certificados de depésito para Japon.

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).
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9.2 En Estados Unidos y Japon
(en porcentaje del PIB)

2. Ahorro, inversion y financiacion

Ahorro e inversién nacionales Inversion y financiacion 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 P activos contraidos
ifrente al resto; de capital| financieros acciones financieros
del mundo fijo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Estados Unidos
2001 16,4 19,1 -3,7 79 83 1.8 75 0,9 1,7 12,8 5,1 10,8 5,7
2002 14,2 18,4 -4.4 73 73 1,2 79 0,8 -0,1 12,9 3,6 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 33 83 1,3 0,8 13,2 7,1 10,6 8,1
2004 14,0 19,7 -5.4 7,7 74 5,1 85 32 0,6 134 6,1 10,5 9.6
2003 I 13,2 18,1 -4,8 6,8 7,0 35 83 1,9 2,0 13,1 10,3 10,5 11,8
il 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 2,4 8,5 0.4 0,3 134 9,3 11,2 7,5
v 14,4 18,8 -4,3 72 72 35 8,9 1,1 0,0 13,4 4,1 10,7 4,3
2004 I 13,7 19,1 -4,9 74 72 6,1 8,7 4,0 1,0 13,1 6,0 10,2 10,2
I 13,9 19,8 -5.4 7, 73 49 8,6 2,9 -0,6 13,4 6,5 10,3 9,1
il 13,8 19,7 -5.4 7,6 74 4,1 8,9 2,5 02 13,5 6,9 10,4 9,2
v 14,5 20,1 -6,0 79 7,6 5,4 8,0 33 1,8 13,5 4,9 11,2 9,8
2005 I 14,6 20,3 -6,2 8,1 7,6 55 8,4 44 1.3 13,5 4,6 10,1 8,0
Japén
2001 26,6 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,4 -6,4 02 4,9 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 24,2 2,8 13,8 14,1 -1,7 15,4 -14 -0,8 4.8 -0,2 9,1 -2,1
2003 26,4 239 3,1 14,3 14,4 23 16,1 -53 -0,1 4,6 0,3 9,2 -0,6
2004 . 239 . . . 4,6 . 0,8 0,6 . 1,9 . -0,7
2003 I 23,7 233 2,9 . . -26,1 . -20,6 -0,9 . 42 . -5,7
il 25,9 24,0 37 . . 9,2 . -5,6 -0,6 . -3,7 . 1.4
v 279 24,8 2,9 . . 10,5 . 5,5 1,1 . 9,5 . -1.4
2004 I 31,0 24,0 39 . . 12,5 . -1,9 -0,3 . -12 . 2,6
I . 23,0 . . . -13,7 . -11,2 1,3 . 8,0 . -6,2
il . 23,8 . . . 7,1 . 0,7 -0,5 . -2,1 . 1.5
v . 24,6 . . . 12,1 . 14,6 1,9 . 83 . -0,5
2005 I . 24,4 . . . 12,5 . 0,7 -1,1 . -11,5 . 4,1
€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
I Estados Unidos I Estados Unidos
I Japén I Japon
5 5 8 8
4 4
3 3
2

6

4

111}

il ;

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 afiade 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=l1

—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, + > 1, ;+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, E™ el
ajuste por variaciones del tipo de cambio y V™
otros ajustes por revalorizaciones, las operaciones
F ¥ del mes t se definen como:

c) FtM :(Lt _Lt—l)_cfvl _EIVI _VtM

Del mismomodo, 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 mas arriba, el indice I, de saldos ajustados
del mes t queda definido como:

e) I, =1, x(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 F\Ny
f) a = Q(H t-I/Lm)—l x 100
I
2) atz(% —IJXIOO
t-12
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Salvo indicacidn en contrario, las tasas de creci-
miento interanual corresponden al final del perio-
do indicado. Por ejemplo, la tasa de variacion
interanual para el afo 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:
. FR
i) I =I_;x[1+-
t-3

La tasa de crecimiento interanual de los cuatro
trimestres que terminan en el mest, 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
de M3, 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:

B
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 Manualy, Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington,
D.C.
A efectos internos, también se utiliza el procedimiento, basado en
modelos, de TRAMO-SEATS. Para mas informacion sobre
TRAMO-SEATS, véase Gomez, V. y A. Maravall (1996),
«Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the user», Banco
de Espaifia, Documento de Trabajo nim. 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 indiceiguala 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:

m) a, = (It { —1)x100

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 inica
diferencia estriba en que aqui se usa una «N» en
lugar de una «F», con el fin de distinguir las distin-
tas maneras de obtener las «emisiones netas» de las
estadisticas de emisiones de valores, 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.

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) =l
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:

1
0,5, + > I, ;+0,5I_,
b
0,5I; y, + th—i—lz +0,51, 5,

i=l1

—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, rentas
y transferencias corrientes se realiza un ajuste
previo para tener en cuenta los efectos de dias
laborables. En los datos sobre bienes, servicios y
transferencias corrientes, el ajuste por dias labo-
rables esta corregido por dias festivos nacionales.
Los datos sobre ingresos de la balanza de servi-
cios también han sido objeto de ajuste previo por
Semana Santa. La desestacionalizacion de los da-
tos de ambas balanzas se lleva a cabo utilizando
series ajustadas previamente. Los pagos de las
transferencias corrientes no estan ajustados pre-
viamente. La desestacionalizacion del total de la
balanza por cuenta corriente se realiza agregando
las series desestacionalizadas de la zona del euro
para las balanzas de bienes, servicios, rentas y
transferencias. Los factores estacionales (y de
calendario) se revisan con periodicidad 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
«Statisticsy», 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 reunion mantenida en el mes
por el Consejo de Gobierno. Para esta edicion, la
fecha de cierre ha sido el 3 de agosto 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
(IAPC), 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 hayan adoptado el euro en
la fecha a que hacen referencia 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 los del Manual de Balanza de
Pagos del FMI. Las operaciones se refieren a in-
tercambios voluntarios (medidos directamente u
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) aflos».

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 financiacion (OPF) siguiente a la reunion del
Consejo de Gobierno donde esta previsto que se
realice la valoracion mensual de la orientacion de
la politica monetaria. Se 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 y, por cuenta propia (al menos, en
términos econdmicos), otorgar créditos y/o realizar
inversiones en valores. En la pagina del BCE en In-
ternet se publica una lista completa de las IFM.

La seccion 2.2 recoge el balance consolidado del
sector [IFM, obtenido de la compensacion de las po-



siciones del balance agregado de las IFM de la zona
del euro. Debido a ligeras diferencias en las practi-
cas de registro, la suma de posiciones de las dis-
tintas IFM no es necesariamente cero; el saldo apa-
rece en la columna 10 de los pasivos de la seccion
2.2. En la seccion 2.3 figuran los agregados moneta-
rios de la zona del euro y sus contrapartidas, que se
obtienen del balance consolidado de las IFM y que
incluyen también algunos activos/pasivos moneta-
rios de la Administracion Central. Las series estadis-
ticas relativas a los agregados monetarios y a las
contrapartidas estan ajustadas de efectos estacionales
y de dias laborables. En la partida pasivos frente a no
residentes de las secciones 2.1 y 2.2 figuran las tenen-
cias en poder de no residentes en la zona del euro de:
1) participaciones emitidas por fondos del merca-
do monetario radicados en la zona del euro, y ii)
valores distintos de acciones hasta dos afios emiti-
dos por IFM de dicha zona. Sin embargo, en la sec-
cion 2.3 los agregados monetarios excluyen estas
tenencias, que contribuyen a la rubrica «activos ne-
tos frente a no residentesy.

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 [FM e inclu-
yen las posiciones de instituciones distintas de [FM
residentes en la zona el euro mantenidas por [FM
residentes en la zona; también incluyen algunos ac-
tivos/pasivos de la Administracion Central.

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, revalorizaciones, va-
riaciones de tipo de cambio y otros cambios que no se
deriven de operaciones. La seccion 2.7 incluye algu-
nas revalorizaciones utilizadas en la obtencion de las
operaciones. Las secciones 2.2 a 2.6 presentan tam-
bién las tasas de crecimiento en términos de variacio-

nes interanuales basadas en las operaciones. En la
seccion 2.8 se muestra un detalle trimestral por mone-
das de algunas partidas del balance de las [FM.

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 tltima modificacion es el Regla-
mento BCE/2003/102.

De acuerdo con este Reglamento, la rubrica del ba-
lance «instrumentos del mercado monetario» queda
englobada en la ribrica «valores distintos de accio-
nesy, tanto en el activo como en el pasivo del balan-
ce de las [FM.

En la seccion 2.9 figuran los saldos vivos a fin de tri-
mestre del balance de los fondos de inversion de la
zona del euro (distintos de los fondos del mercado
monetario). El balance es agregado y, por lo tanto, in-
cluye entre los pasivos las participaciones emitidas
por fondos de inversion que estan en poder de otros
fondos de inversion distintos. El total activo/pasivo se
ha detallado por politica de inversion (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 inver-
sores especiales). La seccion 2.10 muestra el balance
agregado de los fondos de inversion clasificados se-
gun 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 sec-
tores no financieros de la zona del euro,

1 DOL356de30.12.1998, p. 7.
2 DO L250de2.10.2003, p. 17.
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correspondientes 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-
zar y las operaciones financieras clasificadas de
conformidad con el SEC 95, y muestran las princi-
pales actividades de inversion financiera y de fi-
nanciacion 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 plazo» se refiere
aun plazo a la emision menor o igual a un afio; «a
largo plazo, a un plazo superior a un afio). En la
medida de lo posible, se presenta por separado la
financiacion concedida por las IFM. La informa-
cion sobre la inversion financiera (activos) es ac-
tualmente menos detallada que la relativa a la fi-
nanciacion, especialmente porque no es posible
realizar una desagregacion 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 IFM 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 so-
bre ahorro, inversion (financiera y no financiera)
y financiacion para el conjunto de la zona del
euro y, por separado, para las sociedades no fi-
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nancieras y los hogares. Estos datos anuales, que
son compatibles con los datos trimestrales de las
dos secciones anteriores, ofrecen, en particular,
informacion mas completa, por sectores, sobre
las adquisiciones de activos financieros.

MERCADOS FINANCIEROS

Las series de estadisticas relativas a los mercados
financieros de la zona del euro incluyen los Esta-
dos miembros que hayan adoptado el euro en la fe-
cha a que hacen referencia las estadisticas.

El BCE elabora las estadisticas sobre valores distintos
de acciones y acciones cotizadas (secciones 4.1 a4.4) a
partir de datos del SEBC y del BPI. En laseccion 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. El
BCE elabora las estadisticas relativas a los tipos de in-
terés del mercado monetario, al rendimiento de la deu-
da publica a largo plazo y a los indices bursatiles (sec-
ciones 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,
4.2y 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 lar-
go 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 afos).
Los valores con un plazo a la emision superior a
un afo, o con fechas de amortizacion opcionales,
siendo la ltima superior a un afo, o con fecha in-
definida 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 emisiones a tipo
de interés fijo y a tipo de interés variable. En las
emisiones a tipo de interés fijo, el cupon no varia
a lo largo de la vida de las emisiones. Las emisio-
nes a tipo de interés variable incluyen todas las
emisiones en las que el cupdn vuelve a fijarse pe-
riddicamente por referencia a un tipo de interés o
indice independiente. Se calcula que la cobertura



de los datos sobre emisiones de valores distintos
de acciones se sittia en torno al 95% del total emi-
tido por residentes en la zona del euro. Los valores
denominados en euros que figuran en las seccio-
nes 4.1, 4.2 y 4.3 también incluyen partidas expre-
sadas en las denominaciones 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 lar-
go plazo que figuran en la columna 1 del cuadro
1 de la seccion 4.2 se corresponden con los datos
relativos a los saldos del total de valores distin-
tos 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 dis-
tintos de acciones y de valores distintos de accio-
nes a largo plazo que se presentan en la columna
2 del cuadro 4.2.1 son bastante comparables con
los datos de valores distintos de acciones y parti-
cipaciones que aparecen en el pasivo del balance
agregado de las [FM, 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 seccién 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, 7y 9 de la seccion 4.4 apa-
recen las tasas de crecimiento interanual de las ac-

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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ciones cotizadas emitidas por residentes en la zona
del euro (por sector emisor), basadas en las opera-
ciones financieras que se producen cuando un emi-
sor vende o amortiza las acciones por efectivo, ex-
cluidas las inversiones en las propias acciones del
emisor. Las operaciones incluyen la primera coti-
zacion del emisor en una Bolsa y la creacion o eli-
minacion 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 depdsitos y a los
préstamos denominados en euros frente a hogares
y sociedades no financieras residentes en dicha
zona. Los tipos de interés de las [FM de la zona
del euro para cada categoria se calculan como me-
dia ponderada (por volumen de operaciones
correspondiente) de los tipos de interés aplicados
por los paises de la zona del euro.

Las estadisticas de tipos de interés aparecen deta-
lladas por tipo de operacion, sector, instrumento y
vencimiento, periodo de preaviso y periodo inicial
de fijacion de los tipos de interés. Las nuevas esta-
disticas de tipos de interés sustituyen a las diez se-
ries estadisticas relativas a los tipos de interés apli-
cados por las entidades de crédito de la zona del
euro a su clientela, que, desde enero de 1999, se
venian publicando en el Boletin Mensual.

La seccion 4.6 presenta los tipos de interés del mer-
cado monetario para la zona del euro, Estados Uni-
dos y Japon. Para la zona del euro se incluye una am-
plia gama de tipos de interés del mercado monetario,
desde tipos de interés aplicados a los depdsitos a la
vista, hasta los aplicados a los depositos a doce me-
ses. Con anterioridad a enero de 1999, los tipos de
interés sintéticos de la zona del euro se calculaban a
partir de tipos de interés nacionales ponderados por
el PIB. Salvo en el caso del tipo de interés a un dia
hasta diciembre de 1998, los valores mensuales,
trimestrales y anuales son medias del periodo. Los
depositos a la vista estan representados por los ti-
pos de oferta de los depdsitos interbancarios hasta
diciembre de 1998. A partir de enero de 1999, la
columna 1 de la seccion 4.6 muestra el indice me-
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dio del tipo del euro a un dia (EONIA). Estos tipos
corresponden a valores a fin de periodo hasta di-
ciembre de 1998 y medias del periodo a partir de
esa fecha. Desde enero de 1999, los tipos de interés
aplicados a los depoésitos a uno, tres, seis y doce
meses son tipos de interés de oferta en el mercado
interbancario del euro (EURIBOR); hasta 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 depdsitos 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 afios 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 (principalmen-
te, Eurostat) y las autoridades estadisticas naciona-
les. Los resultados para la zona del euro se obtienen
por agregacion de los datos individuales de los pai-
ses. En la medida de lo posible, los datos se han ar-
monizado y son comparables. Las estadisticas relati-
vas a los costes laborales por hora, al PIB y a los
componentes de gasto, valor afiadido por ramas de
actividad, produccion industrial, ventas del comer-
cio al por menor y matriculaciones de automoviles
estan ajustadas de variaciones en el nimero de dias
laborables.



El Indice Armonizado de Precios de Consumo
(TAPC) 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
20015, 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 res-
pecto al periodo base.

Los indices de costes laborales (cuadro 3 de la seccion
5.1) miden las variaciones de los costes laborales por
hora trabajada en la industria (incluida la construccion) y
en los servicios de mercado. La metodologia esta esta-
blecida en el Reglamento (CE) n.° 450/2003 del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 27 de febrero de 2003,
sobre el indice de costes laborales,’ y en el Reglamento
de aplicacion (CE) n.° 1216/2003 de la Comision, de 7
de julio de 20037. Se dispone del detalle de los costes la-
borales por hora para la zona del euro por componentes
(sueldos y salarios, cotizaciones sociales a cargo de los
empleadores mas los impuestos abonados por el em-

pleador, menos los subsidios recibidos por éste) y por ra-
mas de actividad. El BCE calcula el indicador de salarios
negociados (pro memoria del cuadro 3 de la seccion 5.1)
a partir de datos nacionales no armonizados.

Los componentes de los costes laborales unitarios
(cuadro 4 de la seccion 5.1), el PIB y sus componen-
tes (cuadros 1 y 2 de la seccion 5.2), los deflactores
del PIB (cuadro 5 de la seccion 5.1) y las estadisticas
de empleo (cuadro 1 de la seccion 5.3) se basan en las
cuentas nacionales trimestrales SEC 95.

Los nuevos pedidos (cuadro 4 de la seccion 5.2) reco-
gen los pedidos recibidos durante el periodo de refe-
rencia en las ramas de actividad que basan su produc-
cion principalmente en pedidos, en especial las
industrias textil, de pasta de papel y papel, quimica,
de fabricacion de productos metalicos, de bienes de
equipo y de bienes de consumo duradero. Los datos
se calculan a precios corrientes.

Los indices de cifra de negocios y de comercio al por
menor (cuadro 4 de la seccion 5.2) miden la cifra de ne-
gocios, incluidos todos los gravamenes e impuestos, a
excepcion del IVA del periodo de referencia. La cifra
de negocios del comercio al por menor incluye todo el
comercio al por menor, salvo las ventas de automdviles
y motocicletas y las reparaciones. Las matriculaciones
de automoviles abarcan las matriculaciones de auto-
moviles, 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 Inter-
nacional del Trabajo (OIT), se refieren a personas
que buscan empleo activamente en porcentaje de la
poblacion activa y utilizan criterios y definiciones
armonizados. Las estimaciones de poblacion activa
en que se basa la tasa de desempleo son distintas de
la suma de las cifras de parados y ocupados que fi-
guran en la seccion 5.3.

DO L 162 de 5.6.1998, p. 1.
DO L 86 de 27.3.2001, p. 11.
DO L 69 de 13.3.2003, p. 1.
DO L 169 de 8.7.2003, p. 37.
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FINANZAS PUBLICAS

Las secciones 6.1 a 6.4 muestran la situacion de las fi-
nanzas publicas de la zona del euro. Los datos son, en
su mayor parte, consolidados y se basan en la meto-
dologia del SEC 95. Los agregados anuales de la zona
del euro que figuran en las secciones 6.1 a 6.3 son da-
tos obtenidos por el BCE a partir de los datos armoni-
zados facilitados por los BCN, que se actualizan regu-
larmente. Los datos relativos al déficit y la deuda de
los paises de la zona del euro pueden diferir de los uti-
lizados por la Comision Europea en el procedimiento
sobre déficit excesivo. Los agregados trimestrales de
la zona del euro que aparecen en la seccion 6.4 son
datos obtenidos por el BCE a partir de datos naciona-
les y de Eurostat.

En la seccion 6.1 se presentan los datos anuales sobre
los recursos y los empleos de las Administraciones
Publicas, basados en las definiciones establecidas 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 con-
solidada de las Administraciones Ptblicas en valor
nominal que se ajustan a las disposiciones del Tratado
relativas al procedimiento sobre déficit excesivo. Las
secciones 6.1 y 6.2 incluyen 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. Los déficit y los superavit que se pre-
sentan para los paises individuales de la zona del euro
se corresponden con el codigo EDP B.9, tal y como se
define en el Reglamento n.° 351/2002 de la Comision,
de 25 de febrero de 2002, por el que se modifica el
Reglamento (CE) n.° 3605/93 del Consejo por lo que
respecta a las referencias al SEC 95. La seccion 6.3
presenta las variaciones de la deuda de las Adminis-
traciones Publicas. La diferencia entre las variaciones
de la deuda y el déficit —el ajuste entre déficit y deu-
da— se explica, fundamentalmente, por las operacio-
nes de las Administraciones Publicas con activos fi-
nancieros 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 Eu-
ropeo y del Consejo, de 10 de junio de 2002°, sobre
cuentas no financieras trimestrales de las Administra-
ciones Publicas.
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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
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 de inversion interna-
cional 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
posicion de inversion internacional (junio del 2004)
esta disponible en el sitio web del Comité de Estadis-
ticas Monetarias, Financieras y de Balanza de Pagos
(www.cmifb.org). El primer informe anual sobre la ca-
lidad de las estadisticas de balanza de pagos y de po-
sicion de inversion internacional de la zona del euro
(publicado en enero del 2005), que se basa en las re-
comendaciones del grupo de trabajo, puede consultar-
se en la direccion del BCE en Internet.

La presentacion de las operaciones netas en la cuenta fi-
nanciera sigue las convenciones de signos del Manual de
Balanza de Pagos del FMI: un incremento de los activos
aparece con el signo menos, al mismo tiempo que un au-
mento de los pasivos figura con el signo mas. En la cuen-
ta corriente y en la cuenta de capital, tanto los ingresos
como los pagos se presentan con el signo mas.

La balanza de pagos de la zona del euro es elabora-
da por el BCE. Los datos mensuales mas recientes

8 DOL172de 12.7.2000, p. 3.
9 DOL179de9.7.2002, p. 1.
10 DO L 354 de 30.11.2004, p. 34.



deben considerarse provisionales. Los datos se revi-
san al llevar a cabo la actualizacion para el mes si-
guiente y publicarse los datos trimestrales detallados
de la balanza de pagos. Los datos anteriores se revi-
san periddicamente o al producirse cambios meto-
dologicos en la compilacion de los datos originales.

El cuadro 2 de la seccion 7.1 presenta datos desestacio-
nalizados de la balanza por cuenta corriente. Cuando
procede, los datos también se ajustan por dias labora-
bles, afios bisiestos y Semana Santa. En el cuadro 5 fi-
gura el detalle por sectores tenedores de valores emiti-
dos por no residentes en la zona. No es posible ofrecer,
por el momento, un detalle por sectores emisores de
valores adquiridos por no residentes. En los cuadros 6
y 7, el detalle de «Préstamos» y «Efectivo y depdsitos»
se basa en el sector de entidades de contrapartida no re-
sidentes, esto es, los activos frente a entidades de crédi-
to no residentes se clasifican como depositos, mientras
que los activos frente a otros sectores no residentes se
clasifican como préstamos. Este detalle mantiene la
distincion 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 monetaria de
la balanza de pagos: las operaciones de balanza de pa-
gos que reflejan las operaciones de la contrapartida ex-
terior de M3. Los datos siguen las convenciones de sig-
nos de labalanza de pagos, excepto para las operaciones
de la contrapartida exterior de M3 obtenidas de estadis-
ticas monetarias 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 operacio-
nes 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, ade-
mas de las participaciones en fondos del mercado mo-
netario y de valores distintos de acciones hasta dos
aflos. En la seccion «Statistics» de la direccion del BCE
en Internet puede consultarse una nota metodologica
sobre la presentacion 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 geogra-
fica de la balanza de pagos (cuadros 1 a 4) y de la posi-
cion de inversion internacional (cuadro 5) de la zona del

euro frente a los principales socios comerciales, indivi-
dualmente o por grupos, distinguiendo entre Estados
miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro
y paises o areas fuera de la Union Europea. La citada
desagregacion muestra también las operaciones y posi-
ciones 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 ubica-
dos) y, en ciertos casos, también frente a centros finan-
cieros extraterritoriales y a organismos internacionales.
En los cuadros 1 a 4 se recogen las operaciones acumu-
ladas de balanza de pagos de los cuatro tltimos trimes-
tres; en el cuadro 5 figura una desagregacion geografica
de la posicion de inversion internacional correspon-
diente al final del tltimo afio. La desagregacion no inclu-
ye las operaciones ni las posiciones de pasivos de inver-
siones de cartera, derivados financieros y reservas
internacionales. La desagregacion geografica se descri-
be 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 internacional
de la zona del euro (p.i.i.) que aparecen en la seccion
7.4 se elaboran en funcion de las posiciones de los pai-
ses miembros de la zona del euro frente a los no resi-
dentes, considerando la zona del euro como una econo-
mia Unica (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 directas, en las que, en gran medida, se uti-
liza el valor contable. Los datos trimestrales sobre posi-
cion de inversion internacional se compilan utilizando
el mismo enfoque metodoldgico que los datos anuales.
Dado que algunos datos no estan disponibles con pe-
riodicidad trimestral o lo estan con retraso, parte de los
datos trimestrales sobre la citada posicion se estiman a
partir de las operaciones financieras y los precios de los
activos y de la evolucion del tipo de cambio. En el cua-
dro 5 de la seccion 7.4 se recogen los saldos de las re-
servas internacionales del Eurosistema y de otros acti-
vos y pasivos relacionados con los anteriores, junto con
los mantenidos por el BCE. Estos datos no son total-
mente comparables con los del estado financiero sema-
nal del Eurosistema, debido a las diferencias de cober-
tura y de valoracion. Los datos que figuran en el cuadro
5 siguen las recomendaciones del FMI y del BPI sobre
la presentacion de las reservas internacionales y la li-
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quidez en moneda extranjera. Las variaciones en las te-
nencias de oro del Eurosistema (columna 3) se deben a
las operaciones en oro efectuadas en los términos esta-
blecidos en el Acuerdo sobre el oro de los bancos cen-
trales, de 26 de septiembre de 1999, actualizado el 8 de
marzo de 2004. En la direccion del BCE en Internet
puede consultarse una publicacion titulada «Statistical
treatment of the Eurosystem’s international reserves»
(octubre del 2000), con mas informacion sobre el trata-
miento estadistico de las reservas internacionales del
Eurosistema. En esta direccion también figuran datos
mas exhaustivos conforme a la presentacion de las reser-
vas internacionales y la liquidez en moneda extranjera.

En la seccion 7.5 se recogen los datos sobre el comercio
exterior de bienes de la zona del euro, cuya fuente princi-
pal es Eurostat. El BCE calcula los indices del comercio
en términos reales a partir de los indices de valor unitario
y de comercio en términos nominales facilitados por
Eurostat, y desestacionaliza los indices de valor unitario,
mientras que Eurostat desestacionaliza y ajusta por dias
laborables los datos del comercio en términos nominales.

El detalle por productos que figura en las columnas 4 a
6y9all del cuadro 1 de la seccion 7.5 corresponde a
la clasificacion por destino econdmico de los bienes.
Las manufacturas (columnas 7'y 12) y el petréleo (co-
lumna 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 comer-
ciales, individualmente o por grupos regionales. Los
datos de China continental no incluyen Hong Kong.

Al existir diferencias en las definiciones, clasificacio-
nes, cobertura y momento de registro, los datos de co-
mercio exterior, en particular las importaciones, no
son totalmente comparables con las ribricas de bie-
nes de las estadisticas de balanza de pagos (secciones
7.1 a7.3). En las importaciones, la diferencia ha su-
puesto aproximadamente un 5% en los tltimos afios
(estimaciones del BCE), debiéndose una parte signifi-
cativa 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 tipos de
cambio efectivos nominales y reales del euro, calcula-
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dos por el BCE sobre la base de las medias ponderadas
de los tipos de cambio bilaterales del euro frente a las
monedas de los socios comerciales de la zona del euro.
Una variacion positiva indica una apreciacion del euro.
Las ponderaciones se 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 obtienen enlazando, a comien-
zos de 1999, los indices basados en las ponderaciones
de 1995-1997 con los basados en las ponderaciones de
1999-2001. EI grupo de socios comerciales TCE-23
esta 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 si-
guientes paises: Argelia, Argentina, Brasil, Bulgaria,
Croacia, India, Indonesia, Israel, Malasia, México, Ma-
rruecos, Nueva Zelanda, Filipinas, Rumania, Rusia,
Sudafrica, Taiwan, Tailandia y Turquia. Los tipos de
cambio efectivos reales se calculan utilizando como
deflactores el indice de precios de consumo, el indice
de precios industriales, los deflactores del producto in-
terior bruto, los costes laborales unitarios de las manu-
facturas y los costes laborales unitarios del total de la
economia. Para mas informacion sobre el calculo de
los tipos de cambio efectivos, véanse el recuadro 10, ti-
tulado «Actualizacion de las ponderaciones por el co-
mercio de los tipos de cambio efectivos del euro y cal-
culo de un nuevo conjunto de indices del euroy, en el
Boletin Mensual de septiembre del 2004, y el Occasio-
nal 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 des-
cargarse de la direccion del BCE en Internet.

Los tipos de cambio bilaterales que figuran en la sec-
cién 8.2 son medias mensuales de los publicados como
tipos de referencia para estas monedas.

EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

Las estadisticas correspondientes a otros Estados
miembros de la UE (seccion 9.1) se basan en los mis-
mos principios que los datos relativos a la zona del
euro. Los datos de Estados Unidos y Japon 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
financiacion (OPF) siguiente a la reunion del
Consejo de Gobierno en la que esté prevista la
valoracion mensual de la politica monetaria.
Asimismo, como regla general, la aplicacion
de la variacion de los tipos correspondientes a
las facilidades permanentes coincidird con el
comienzo de un nuevo periodo de manteni-
miento 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 depodsito 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
depodsito en 0,25 puntos porcentuales, hasta el
3,5% vy 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 afios 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 Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC) inferior al 2% para el
conjunto de la zona del euro; la estabilidad de pre-
cios ha de mantenerse a medio plazo». Simultanea-
mente, el Consejo de Gobierno acuerda que, al obje-
to de lograr la estabilidad de precios, dirigira sus
esfuerzos a mantener la tasa de inflacion 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 econdmico 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 Go-
bierno del 23 de enero de 2003, el plazo de venci-



miento de las operaciones principales de financia-
cion del Eurosistema se reduce de dos semanas a
una semana, y se modifica el periodo de manteni-
miento del sistema de reservas minimas del Eurosis-
tema, que se iniciara en la fecha de liquidacion de la
operacion principal de financiacion siguiente a la
reunion del Consejo de Gobierno en la que esté pre-
visto efectuar la valoracion de la orientacion 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 fa-
cilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depoésito se mantengan en el 2%, 3% y 1%,
respectivamente.

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
afio 2005. Al fijar este importe, se han tomado en con-
sideracion las mayores necesidades de liquidez del
sistema bancario de la zona del euro previstas para el
afio 2005. No obstante, el Eurosistema seguira pro-
porcionando la mayor parte de la liquidez mediante
sus operaciones principales de financiacion. EI Con-
sejo de Gobierno podra ajustar de nuevo el importe
de adjudicacion a principios del 2006.

3 DE FEBRERO, 3 DE MARZO, 7 DE ABRIL,
4 DE MAYO, 2 DE JUNIO, 7 DE JULIO
Y 4 DE AGOSTO DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de deposito se manten-
gan en el 2%, 3% y 1%, respectivamente.

CRONOLOGIA DE MEDIDAS
DE POLITICA MONETARIA
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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 mayo y julio del 2005. Las publicaciones se pueden obtener gratuitamente, solicitando-
las 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 2003», abril 2004.
«Informe Anual 2004», abril 2005.

INFORME DE CONVERGENCIA
«Convergence Report 2004», octubre 2004.
«Informe de Convergencia 2004: Informacion y resumen», octubre 2004.

ARTiCULOS DEL BOLETIiN 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 econdémica,
de los precios y del mercado de trabajo de la zona del euroy», enero 2004.

«Medicién y analisis de la evolucion de los beneficios en la zona del euroy», enero 2004.

«Las economias de los paises adherentes en el umbral de la UE», febrero 2004.

«Evolucion 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 macroecondémica 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 miembros», 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 euros», agosto 2004.
«Analisis monetario en tiempo real», octubre 2004.

«Integracion econdomica en regiones distintas de la Union 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 financieras», noviembre 2004.
«El nuevo Acuerdo de Basilea: principales caracteristicas e implicacionesy», enero 2005.

«Flujos financieros hacia las economias emergentes: cambio de tendencias y evolucion recientey», enero 2005.
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«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.

«Balanza de pagos y posicion de inversion internacional de la zona del euro frente a las principales contrapar-
tesy, 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-CREV para la compensacion y liquidacion de valores en la Union Europeay, abril 2005.
«La politica monetaria y los diferenciales de inflacion en un area monetaria heterogénea», mayo 2005.
«Concentracion y diversificacion en el sector bancario de la zona del euro», mayo 2005.

«Evolucién del gobierno corporativo», mayo 2005.

«El indice armonizado de precios de consumo: propiedades y experiencia acumuladay, julio 2005.

«La estrategia de Lisboa cinco aflos despuésy, julio 2005.

«Utilizacion de la estadistica armonizada de tipos de interés aplicados por las [FM a los residentes en la zona del
euroy, julio 2005.

«La reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimientoy, agosto 2005.

«El papel de las “economias emergentes de Asia” en la economia mundial», agosto 2005.

«Evolucion de los billetes en euros y retos futuros», agosto 2005.

STATISTICS POCKET BOOK
Disponible mensualmente desde agosto del 2003.

DOCUMENTOS OCASIONALES
9 «Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implicationsy», 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,
0. Calvo-Gonzalez, A. Mehl y C. Nerlich, febrero 2004.

11 «Official dollarisation/eurodisation: motives, features and policy implications of current cases»,
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 un equipo dirigido por A. Enria y formado
por L. Cappiello, F. Dierick, S. Grittini, 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 dynamicsy, 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 perspective», 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.
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DOCUMENTOS PUBLICADOS
POR EL BANCO CENTRAL EUROPEO

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 areay, 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 «Analysing banking sector conditions: how to use 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,
O. Calvo-Gonzalez y R. Ritter, abril 2005.
28 «Regulatory reforms in selected EU network industriesy, por R. Martin, M. Roma e I. Vansteenkis-
te, abril 2005.
29 «Wealth and asset price effects on economic activity», por F. Altissimo, E. Georgiou, T. Sastre,
M. T. Valderrama, G. Sterne, M. Stocker, M. Weth, K. Whelan y A. Willman, junio 2005.
30 «Competitiveness and the export performance of the euro area», por el Grupo de Trabajo del
Comité de Politica Monetaria del SEBC, junio 2005.
31 «Regional monetary integration in the member states of the Gulf Cooperation Councily,
por M. Sturm and N. Siegfried, junio 2005.
32 «Managing financial crises in emerging market economies - experience with the involvement of
private sector creditors», por International Relations Committee Task Force, julio 2005.
33 «Integration of securities market infrastructure in the euro area», por H. Schmiedel y A. Schénenberger,
julio 2005.

DOCUMENTOS DE TRABAJO

482 «Forecasting macroeconomic variables for the new member states of the European Uniony, por
A. Banerjee, M. Marcellino e I. Masten, mayo 2005.

483 «Money supply and the implementation of interest rate targets», por A. Schabert, Mayo 2005.

484 «Fiscal federalism and public inputs provision: vertical externalities matter», por D. Martinez-
Lopez, mayo 2005.

485 «Corporate investment and cash flow sensitivity: what drives the relationship?», por P. Mizen
y P. Vermeulen, mayo 2005.

486 «What drives productivity growth in the new EU member states? The case of Polandy, por M.
Kolasa, mayo 2005.

487 «Computing second-order-accurate solutions for rational expectation models using linear solution
methods», por G. Lombardo y A. Sutherland, mayo 2005.

488 «Communication and decision-making by central bank committees: different strategies, same
effectiveness?», por M. Ehrmann y M. Fratzscher, mayo 2005.

489 «Persistence and nominal inertia in a generalized Taylor economy: how longer contracts dominate
shorter contracts», por H. Dixon y E. Kara, mayo 2005.

490 «Unions, wage setting and monetary policy uncertainty», por H. P. Griiner, B. Hayo y C. Hefeker,
junio 2005.

491 «On the fit and forecasting performance of New-Keynesian models», por M. Del Negro,
F. Schortheide, F. Smets y R. Wouters, junio 2005.

492 «Experimental evidence on the persistence of output and inflation», por K. Adam, junio 2005.

493 «Optimal research in financial markets with heterogeneous private information: a rational
expectations model», por K. Tinn, junio 2005.
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494 «Cross-country efficiency of secondary education provision: a semi-parametric analysis with non-
discretionary inputs», por A. Afonso y M. St. Aubyn, junio 2005.

495 «Measuring inflation persistence: a structural time series approach», por M. Dossche y G. Everaert,
junio 2005.

496 «Estimates of the open economy New Keynesian Phillips curve for euro area countries»,
por F. Rumler, junio 2005.

497 «Early-warning tools to forecast general government deficit in the euro area: the role of intra-
annual fiscal indicators», por J. J. Pérez, junio 2005.

498 «Financial integration and entrepreneurial activity: evidence from foreign bank entry in emerging
markets», por M. Giannetti y S. Ongena, junio 2005.

499 «A trend-cycle(-season) filter», por M. Mohr, julio 2005.

500 «Fleshing out the monetary transmission mechanism: output composition and the role of financial
frictions», por A. Meier y G. J. Miiller, julio 2005.

501 «Measuring comovements by regression quantiles», por L. Cappiello, B. Gérard y S. Manganelli,
julio 2005.

502 «Fiscal and monetary rules for a currency uniony», por A. Ferrero, julio 2005.

503 «World trade and global integration in production processes: a re-assessment of import demand
equationsy», por R. Barrell y S. Dées, julio 2005.

504 «Monetary policy predictability in the euro area: an international comparison», por B.-R. Wilhelmsen
y Andrea Zaghini, julio 2005.

505 «Public good issues in TARGET: natural monopoly, scale economies, network effects and cost allocation,
por W. Bolt y D. Humphrey, julio 2005.

506 «Settlement finality as a public good in large-value payment systemsy», por H. Pagés y D. Humphrey,
julio 2005.

507 «Incorporating a “public good factor” into the pricing of large-value payment systems»,
por C. Holthausen y J.-C. Rochet, julio 2005.

508 «Systemic risk in alternative payment system designs», por P. Galos y K. Soraméki, julio 2005.

OTRAS PUBLICACIONES

«Assessment of accession countries' securities settlement systems against the standards for the use of
EU securities settlement systems in Eurosystem credit operationsy, enero 2004.

«The monetary policy of the ECB», enero 2004.

«La aplicacion de la politica monetaria en la zona del euro: Documentacion general sobre los instru-
mentos y los procedimientos de la politica monetaria del Eurosistemay, febrero 2004.

«Guidance notes on the MFI balance sheet statistics relating to EU enlargement as laid down in
Regulation ECB/2003/10», febrero 2004.

«Comments on the communication from the Commission to the Council and the European Parliament
concerning a new legal framework for payments in the internal market (consultative document)», febrero 2004.
«Foreign direct investment task force report», marzo 2004.

«External evaluation of the economic research activities of the European Central Banky, abril 2004.
«Payment and securities settlement systems in the accession countries - Addendum incorporating 2002
figures (Blue Book, April 2004)», abril 2004.

«Payment and securities settlement systems in the European Union - Addendum incorporating 2002
figures (Blue Book, April 2004)», abril 2004.

«TARGET compensation claim formy, abril 2004.

«Letter from the ECB President to the President of the Council of the European Union: negotiations on
the draft Treaty establishing a Constitution for Europey, abril 2004.
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«The use of central bank money for settling securities transactions», mayo 2004.

«TARGET Annual Report 2003», mayo 2004.

«Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles», mayo 2004.

«Credit risk transfer by EU banks: activities, risks and risk management», mayo 2004.

«Risk Management for Central Bank Foreign Reserves», mayo 2004.

«Comparison of household saving ratios, Euro area / United States / Japan», junio 2004.

«The development of statistics for Economic and Monetary Uniony, por Peter Bull, julio 2004.
«Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro», septiembre 2004.
«Letter from the ECB President to the Chairman of International Accounting Standards Board of

6 September 2004: Exposure Draft of proposed amendments to IAS 39 - The fair value optiony,
septiembre 2004.

«Disposiciones institucionales: Estatutos del SEBC y del BCE. Reglamentos internos», octubre 2004,
«Standards for securities clearing and settlement in the European Uniony», octubre 2004.

«The European Central Bank - History, role and functions», por Hanspeter K. Scheller, octubre 2004.
«E-payments without frontiersy, octubre 2004.

«European Union balance of payments/internacional investment positions statistical methods»,

noviembre 2004.

«Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the European Union
and in accession countriesy», noviembre 2004.

«Report on EU banking structure 2004», noviembre 2004.

«EU banking sector stability 2004», noviembre 2004.

«Letter from the ECB President to the President of the European Parliament», noviembre 2004.
«Letter from the ECB President to Mr. Paolo Cirino Pomicino, Member of the Committee on Econo-
mic and Monetary Affairs», noviembre 2004.

«Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro»,
diciembre 2004.

«Hacia una zona tinica de pagos para el euro - tercer informe», diciembre 2004.

«The euro bond market study 2004, diciembre 2004.

«Financial Stability Review», diciembre 2004.

«Review of the requirements in the field of general economic statistics», diciembre 2004.

«Research network on capital markets and financial integration in Europe - results and experience after
two years», diciembre 2004.

«Reciclaje de billetes en euros: marco para la deteccion de billetes falsos y la seleccion de billetes
aptos para la circulacion por parte de las entidades de crédito y otras entidades que participan a titulo
profesional en el manejo de efectivoy, enero 2005.

«Review of the international role of the euro», enero 2005.

«Euro area balance of payments and international investment position statistics-Annual quality report»,
enero 2005.

«Banking structures in the new EU Member States», enero 2005.

«Informe de situacion sobre TARGET 2y, febrero 2005.

«La aplicacion de la politica monetaria en la zona del euro: documentacion general sobre los instru-
mentos y los procedimientos de la politica monetaria del Eurosistemay, febrero 2005.

«Review of the application of the Lamfalussy framework to EU securities markets legislation», febrero 2005.
«Payment and securities settlement systems in the European Union - Addendum incorporating 2003
figures», febrero 2005.

«Statistics and their use for monetary and economic policy-making», marzo 2005.

«Letter from the ECB President to the Chairman of the International Accounting Standards Board of 13
April 2005: In support of the current proposal to amendments to IAS 39 - The fair value option», abril 2005.
«Euro money market study 2004», mayo 2005.
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«Correspondent central banking model (CCBM) — procedure for Eurosystem counterpartiesy», mayo 2005.
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22-23 September 2004», mayo 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 [FM de la
zona del euro (como depositos y cesiones temporales de los no residentes en la zona del euro, asi como
sus participaciones en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos por las [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 [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 Piblicas): 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 Comision Europea: encuestas econdmicas 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 n-
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 depdsitos 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 depdsitos 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 numero 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 depdsitos a la vista
mantenidos en IFM y la Administracion Central (por ejemplo, en Correos o en el Tesoro).

M2: agregado monetario intermedio que comprende M1 y los depositos disponibles con preaviso hasta
tres meses (es decir, 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 II.

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 I[FM 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.

Produccién industrial: valor afiadido bruto generado por la industria a precios constantes.

Productividad del trabajo: la produccién 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 piblico y el PIB a precios
corrientes de mercado. Esté 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 nimero 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 idoneo.

Valor de referencia para el crecimiento de M3: tasa de crecimiento interanual de M3 a medio plazo
compatible con el mantenimiento de la estabilidad de precios. Actualmente, el valor de referencia para el
crecimiento anual de M3 es 4,5%.

Valores de renta variable: representan una participacion en la propiedad de una empresa. Comprenden
las acciones cotizadas en Bolsa (acciones cotizadas), acciones no cotizadas y otras formas de participa-
cion. Los valores de renta variable suelen generar ingresos en forma de dividendos.

Valores distintos de acciones: representan la promesa del emisor (es decir, del prestatario) de efectuar
uno 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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