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EDITORIAL

En su reunion celebrada el 6 de abril de 2006, el
Consejo de Gobierno del BCE decidio, sobre la
base de su andlisis econémico y monetario periodi-
co, mantener sin variacion los tipos de interés ofi-
ciales del BCE, tras la subida de veinticinco puntos
basicos del 2 de marzo de 2006. La informacion
obtenida desde la fecha de esta decision confirma
la valoracion del Consejo de Gobierno de que el
ajuste adicional efectuado en marzo de la orienta-
cion marcadamente acomodaticia de la politica
monetaria era necesario a fin de hacer frente a los
riesgos al alza para la estabilidad de precios. Sigue
siendo esencial garantizar que las expectativas de
inflacion a medio y largo plazo de la zona del euro
se mantengan firmemente ancladas en niveles
compatibles con la estabilidad de precios. Dicho
anclaje es un requisito indispensable para que la
politica monetaria pueda seguir contribuyendo al
crecimiento econdomico y a la creacion de empleo
en la zona del euro. En un contexto en el que los
tipos de interés siguen en niveles muy bajos en to-
dos los plazos, tanto en términos nominales como
reales, el crecimiento monetario y del crédito con-
tinfia siendo intenso y la situacion de liquidez, hol-
gada, la politica monetaria mantiene su caracter
acomodaticio. El Consejo de Gobierno continuara
realizando un seguimiento muy atento de todos los
factores relacionados con los riesgos para la estabi-
lidad de precios a medio plazo, a fin de evitar que
lleguen a materializarse.

Comenzando con el analisis econdmico, los datos
mas recientes han confirmado la evaluacion del
Consejo de Gobierno de que se ha producido una
mejora de las perspectivas de crecimiento econo-
mico en la zona del euro, tras haber observado una
evolucién de mayor debilidad durante los Gltimos
meses del 2005. De acuerdo con los ultimos datos,
los resultados de las encuestas mas recientes y di-
versas estimaciones basadas en indicadores eco-
ndémicos, parece que, en el primer semestre del
2006, el crecimiento estaria fortaleciéndose y ge-
neralizandose. De hecho, siguen dandose las con-
diciones para un crecimiento firme durante los
proximos trimestres. La actividad de la economia
mundial continfia siendo intensa, lo que constitu-
ye un respaldo para las exportaciones de la zona
del euro. Se espera que la inversion mantenga su
fortaleza, beneficiandose del prolongado periodo

de condiciones de financiacion muy favorables, de
las reestructuraciones de los balances y del incre-
mento acumulado y actual de los beneficios y de
la eficiencia empresariales. El crecimiento del
consumo deberia también reforzarse con el tiem-
po, en consonancia con la evolucion de la renta
real disponible, a medida que la situacion de los
mercados de trabajo mejore gradualmente. Estas
perspectivas para la actividad econémica se ven
asimismo confirmadas por las previsiones dispo-
nibles publicadas por organismos internacionales
e instituciones privadas.

En lineas generales, los riesgos para el crecimien-
to econdmico parecen estar equilibrados a corto
plazo. A mas largo plazo, los riesgos a la baja es-
tan atin asociados a posibles subidas de los precios
del petroleo y a la preocupacion acerca de los des-
equilibrios mundiales.

Por lo que se refiere a la evolucion de los precios,
segun la estimacion preliminar de Eurostat, la tasa
interanual de inflacién medida por el IAPC se si-
tud en marzo del 2006 en el 2,2%, frente al 2,3% y
el 2,4% registrados en febrero y en enero, respec-
tivamente. A corto plazo, es probable que las tasas
de inflacion se mantengan por encima del 2%, y
los valores concretos dependeran en gran medida
de la evolucion de los componentes mas volatiles
del indice. A mas largo plazo, se espera que las
variaciones de los impuestos indirectos y de los
precios administrados incidan significativamente
sobre la inflacion en el 2006 y en el 2007, y tam-
bién es previsible un impacto al alza debido a los
efectos indirectos derivados de los pasados incre-
mentos de los precios del petroleo. Al mismo tiem-
po, la evolucion de los salarios en la zona del euro
ha seguido siendo moderada en los tltimos trimes-
tres y se espera que su crecimiento se mantenga
contenido, debido, en parte, a la intensidad de las
presiones de la competencia mundial, sobre todo
en el sector manufacturero. Durante los ultimos
meses, la moderacion de las tendencias salariales
ha contribuido a limitar las presiones inflacionis-
tas internas; mirando al futuro, resulta fundamen-
tal que los interlocutores sociales contintien asu-
miendo sus responsabilidades a este respecto,
incluso en el contexto de un entorno econdmico
mas favorable.
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Los riesgos para las expectativas referidas a la
evolucion de los precios siguen apuntando al alza
e incluyen subidas adicionales de los precios del
petréleo, la posibilidad de una transmision de di-
chas subidas a los precios de consumo mas acusa-
da de lo previsto hasta ahora, aumentos adiciona-
les de los precios administrados y de los impuestos
indirectos y, lo que es mas importante, un dina-
mismo de la evolucion de precios y salarios mayor
de lo esperado, como consecuencia de los efectos
secundarios derivados de los pasados incrementos
de los precios del petroleo.

En lo que respecta al analisis monetario, la evolu-
cion reciente confirma que el impulso derivado de
los bajos tipos de interés sigue siendo el factor
determinante de la elevada tasa tendencial de la
expansion monetaria. Por otra parte, la tasa de ex-
pansion interanual del crédito concedido al sector
privado ha continuado incrementandose durante
los Gltimos meses, y los préstamos concedidos a
hogares —en particular los destinados a la adqui-
sicion de vivienda— y a sociedades no financie-
ras han mostrado un rapido crecimiento. En con-
junto, la intensidad del crecimiento monetario y
del crédito, en un contexto de abundancia de li-
quidez en la zona del euro, sigue apuntando a la
existencia de riesgos para la estabilidad de precios
a medio y a largo plazo.

En sintesis, se prevé que las tasas anuales de infla-
cion se mantengan en niveles elevados en el 2006
y en el 2007, y el analisis econdmico indica que
los riesgos para la estabilidad de precios conti-
nuan al alza. Teniendo en cuenta la fortaleza del
crecimiento monetario y la holgada situacion de
liquidez, en un contexto de reactivacion de la ac-
tividad econdmica, el contraste de los resultados
del analisis econdmico con los del analisis mone-
tario corrobora la valoracion de que siguen exis-
tiendo riesgos al alza para la estabilidad de pre-
cios de medio a largo plazo. Es imprescindible
que las expectativas de inflacion a medio plazo se
mantengan firmemente ancladas en niveles com-
patibles con la estabilidad de precios. En conse-
cuencia, el Consejo de Gobierno seguira realizan-
do un atento seguimiento de todos los factores a
fin de evitar que los riesgos para la estabilidad de
precios lleguen a materializarse y, con ello, conti-
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nuar favoreciendo la sostenibilidad del crecimien-
to economico y la creacion de empleo.

Por lo que se refiere a las politicas fiscales, si
bien los resultados presupuestarios correspon-
dientes al 2005 son en su mayoria mejores de lo
anticipado hace unos meses, los saldos presu-
puestarios planeados para el 2006 no representan
un progreso significativo para el saneamiento
presupuestario del conjunto de la zona del euro.
Considerando las perspectivas econdomicas, es ne-
cesario acelerar el ritmo de la reduccion del défi-
cit. Tal como se ha observado en el pasado, el re-
traso de la consolidacion presupuestaria en fases
de mejora de la actividad economica implica ries-
gos a medio plazo. Acelerar la reduccion del défi-
cit sobre la base de medidas creibles y bien defi-
nidas, en el contexto de un programa integral de
reformas, contribuira a incrementar la confianza
en las perspectivas a medio plazo de la zona del
euro y a evitar que se repitan experiencias pasa-
das, en las que la complacencia durante los tiem-
pos de bonanza ha contribuido a desequilibrios
presupuestarios persistentes.

En cuanto a las reformas estructurales, el Consejo
de Gobierno acoge con satisfaccion la llamada del
Consejo Europeo, que se reuni6 en Bruselas el 23
y el 24 de marzo de 2006, para mantener el impul-
so de la relanzada estrategia de Lisboa para el cre-
cimiento y el empleo. Tal como subrayo el Conse-
jo Europeo, ahora es fundamental mantener el
impulso garantizando la aplicacion efectiva, com-
pleta y a su debido tiempo de las medidas acorda-
das en los programas nacionales de reforma pre-
sentados por los Estados miembros y, si fuera
necesario, reforzarlas. Dichas medidas estan enca-
minadas entre otras cosas, a mejorar la sostenibili-
dad y la calidad de las finanzas ptblicas, promo-
ver la flexibilidad de los mercados de productos y
de trabajo, fomentar una situacion favorable para
la actividad empresarial y garantizar la plena ope-
ratividad del mercado interior de la UE incluyen-
do los mercados energético y de servicios. La apli-
cacion de reformas estructurales de gran alcance
resulta particularmente importante para los paises
de la zona del euro, a fin de incrementar la flexibi-
lidad de precios y salarios y la resistencia ante per-
turbaciones, facilitar el ajuste estructural, aumen-



tar el potencial de crecimiento y la creacion de
empleo, asi como de reducir las presiones sobre
los precios, facilitando con ello la funcion de la
politica monetaria tnica.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
tres articulos. El primero se refiere a la importan-
cia de la reforma del gasto publico para la estabi-
lidad y el crecimiento econdmicos en la zona del
euro. En el segundo se analizan los principales as-
pectos de la gestion de carteras del BCE de carac-
ter operativo, legal y relacionados con la tecnolo-
gia de la informacion. El tercer articulo ofrece una
vision general de los acuerdos monetarios y cam-
biarios de la zona del euro con terceros paises.
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EVOLUCION
ECONOMICA
Y MONETARIA

EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

exterior
de la zona
del euro

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

La economia mundial continuo su expansion a un ritmo relativamente vigoroso a principios del 2006 y
el impulso del crecimiento parece ser bastante firme. Durante el mismo periodo, las variaciones de los
precios de la energia tuvieron un considerable impacto en la inflacion medida por los precios de con-
sumo, que aumento en varios paises en enero, si bien se redujo ligeramente en febrero. En conjunto, las
perspectivas del entorno exterior y, por consiguiente, de la demanda exterior de la zona del euro siguen
siendo positivas. Las condiciones de financiacion continuan siendo relativamente favorables y ello,
sumado a las mejoras de la situacion patrimonial de las empresas y a la solidez de los beneficios, de-
beria respaldar el gasto en inversion de las empresas en algunas de las principales economias. Los
precios del crudo y la persistencia de los desequilibrios a escala internacional siguen planteando un
riesgo para las perspectivas de la economia mundial.

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

La economia mundial ha continuado su expansion

a un ritmo relativamente VigOI‘OSO. En los paises (tasas de variacion interanual; datos mensuales)

de la OCDE, la actividad industrial sigui6 intensi- - g:ggz 32 consumo (indice general)

ﬁCéIldOSﬂ, cn promedio, hasta finales del 2005, = = = (indice general, excluidos los alimentos y la energia)
creciendo a una tasa interanual del 3,8% en di- 49 Precios industriales (manufacturas) 60
ciembre. Pese a un cierto debilitamiento del creci-

miento de la produccién industrial en algunos pai- 30
ses a principios de afio, el impulso subyacente 40
parece seguir siendo bastante so6lido. Los datos de

las encuestas sugieren que la expansion a escala S0
mundial, tanto en el sector manufacturero como 20
en el sector servicios, mantuvo el ritmo también a

principios del 2006. Al mismo tiempo, la inflacion 1.0
interanual medida por los precios de consumo au- 00
mento en varios paises, tras una cierta moderacion

en el segundo semestre del 2005. Este aumento 10— e e e s O
refleja, en gran medida, el efecto directo de un

nuevo incremento de los precios del crudo a fina-  Fuente: OCDE.

les de afio. En febrero, la inflacion interanual, me-

dida por el IPC, en los paises de la OCDE era del

2,8%, frente al 3% registrado en enero. Excluidos los alimentos y la energia, la inflacion se situd en el
1,8% en febrero, frente al 1,9% observado en enero (véase grafico 1).

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, la actividad econdmica experiment6 en el cuarto trimestre del 2005 una acusada
desaceleracion, que, en parte, podria haber sido temporal, debido a los efectos del huracan Katrina. Los
datos definitivos indican que el PIB real crecio a una tasa intertrimestral anualizada del 1,7% en el
cuarto trimestre, frente al 4,1% registrado en el trimestre anterior. Esta caida fue consecuencia, princi-
palmente, de una desaceleracion del gasto en consumo personal, una reduccion del gasto del gobierno
federal y una caida de la inversion en capital fijo en bienes de equipo, software y vivienda residencial,
que se compensé en parte con un repunte de la inversion privada en existencias y una aceleracion de las
exportaciones.

Los datos disponibles para los primeros meses del 2006 indican que la actividad econdmica se ha recupe-
rado tras el periodo de debilidad de finales del 2005. En particular, destaca la solidez del gasto real en
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consumo personal. Al mismo tiempo, la produc-
cion industrial, con la excepcion del sector de em-
presas de servicios publicos, se caracterizo por la
atonia, tras registrar durante varios meses aumen-
tos considerables. No obstante, los indicadores de
confianza empresarial en el sector manufacturero
siguieron mejorando a principios del 2006.

De cara al futuro, se espera que el ritmo de creci-
miento de la economia estadounidense contintie
siendo vigoroso en el corto plazo. No obstante, per-
sisten varios riesgos a la baja para el crecimiento
del PIB, posiblemente exacerbados por un nuevo
aumento del déficit comercial. En particular, la su-
bida de los tipos de interés a largo plazo y la proba-
ble moderacion de los precios de la vivienda po-
drian frenar el gasto en consumo privado en un
contexto de fuerte endeudamiento de los hogares.

Si bien la inflacion general se redujo hasta el 3,6%
en febrero con el retroceso de los precios de la ener-
gia, la inflacion excluidos la energia y los alimen-
tos, se mantuvo estable en el 2,1%. Las expectativas
de inflacion parecen estar contenidas y los incre-
mentos salariales siguen siendo moderados por el
momento. No obstante, la creciente utilizacion de la
capacidad productiva y la posible escasez de oferta
de mano de obra en el mercado de trabajo podrian,
en el futuro, traducirse en un aumento de las presio-
nes en los precios, especialmente, si se combinan
con nuevas subidas de los precios de la energia.

En su reunion de 28 de marzo, el Comité de Ope-
raciones de Mercado Abierto de la Reserva Fede-
ral decidio elevar, por decimoquinta vez consecu-
tiva, el tipo de interés de referencia de los fondos
federales en 25 puntos basicos, hasta el 4,75%. En
el comunicado emitido al término de la reunion, el
Comité sefialaba que «quiza sea necesario seguir
ajustando al alza la politica monetariay.

JAPON

== Zona del euro === Japon
..... Estados Unidos —— Reino Unido

Crecimiento del producto”
(tasas de variacion intertrimestral; datos trimestrales)
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Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

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

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

En Japodn, la actividad econdmica ha experimentado recientemente una aceleracion, mientras que la
deflacion, medida por los precios de consumo, ha seguido reduciéndose. Los datos revisados de la con-
tabilidad nacional confirmaron que, en el cuarto trimestre del 2005, el PIB real registré un sélido creci-
miento, aumentando un 1,3% en tasa intertrimestral.

En conjunto, los datos mas recientes han confirmado el papel de la demanda interna privada como prin-
cipal motor de la recuperacion economica en curso. De cara al futuro, las perspectivas de la economia
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son favorables, respaldadas por las reformas emprendidas anteriormente en los mercados de trabajo y
en los sectores empresarial y bancario, asi como por el renovado vigor del comercio regional.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios, en febrero del 2006, el IPC, aument6 un 0,4% en tasa
interanual, mientras que el IPC, excluidos los alimentos frescos se incrementd un 0,5%. En el caso del
IPC, excluidos los alimentos frescos, es el cuarto mes consecutivo en que se registran cifras positivas.

Como resultado de la subida de los precios de consumo en los ultimos meses y de las expectativas de
que se produzcan nuevos aumentos, el 9 de marzo el Banco de Japon anunci6 el final de su politica
monetaria expansiva de objetivos intermedios cuantitativos, que habia venido aplicando desde marzo
del 2001. Asi pues, la institucion ha vuelto a utilizar el tipo de interés oficial a un dia sin garantia como
objetivo de sus operaciones de mercado abierto, que se ha fijado actualmente en cero.

REINO UNIDO

En el Reino Unido se produjo una moderada recuperacion econdmica en el ltimo trimestre del 2005.
E1 PIB real aumento6 un 0,6% en tasa intertrimestral, impulsado principalmente por el mayor dinamismo
del consumo privado y por la demanda exterior neta, mientras que la inversion experiment6 una con-
traccion. Al mismo tiempo, se observo un cierto debilitamiento en el mercado de trabajo. Pese al mayor
crecimiento del producto, repunté el desempleo y los salarios medios (excluidos los componentes sala-
riales variables) se moderaron ligeramente. Las estimaciones provisionales indican que la expansion
econdmica en el primer trimestre del 2006 fue, en general, similar a la del trimestre anterior. Se prevé
una intensificacion del crecimiento del PIB real durante el resto del afio y que el consumo privado sea
el factor que mas contribuya a ese crecimiento.

La inflacion, medida por el IAPC, se elevo hasta el 2% en febrero, desde el 1,9% registrado en enero, y
se prevé que, a medio plazo, se mantendra en niveles proximos al objetivo de inflacion del 2%. Varios
indicadores sugieren que el mercado de la vivienda ha seguido recuperandose. Segun el indice Halifax,
los precios de la vivienda aumentaron un 6,8%, en tasa interanual, en enero.

OTROS PAISES EUROPEOS

En la mayoria de los otros Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro el creci-
miento del producto aumentd o siguid siendo vigoroso en el cuarto trimestre del 2005, y las perspec-
tivas contintian siendo favorables. En la mayoria de los casos se prevé que la inflacion, medida por el
IAPC, aumente gradualmente a medio plazo, aunque seguira siendo relativamente moderada en algu-
nos paises.

En Dinamarca y Suecia, la actividad econdmica siguid siendo favorable, a pesar de una cierta modera-
cion en el cuarto trimestre del 2005, especialmente en Dinamarca. En ambos paises, el crecimiento del
PIB real se apoy6 principalmente en la demanda interna y, a corto plazo, se mantienen las perspectivas
favorables. La inflacion medida por el IAPC en estos dos paises practicamente no experimento6 varia-
cion en febrero en comparacion con enero (2,1% y 1,1%, respectivamente). Las presiones inflacionistas
siguieron siendo relativamente moderadas, debido a la intensa competencia en el comercio al por me-
nor, a la moderacion de los aumentos salariales y al fuerte crecimiento de la productividad del trabajo.

En la Republica Checa, Hungria y Polonia, las tres economias mas grandes de Europa central, el producto
siguio creciendo a un ritmo vigoroso en el cuarto trimestre del 2005, y los indicadores disponibles sugieren
que la dinamica subyacente también fue favorable en el primer trimestre del 2006. En estos tres paises el
crecimiento del producto se ha apoyado cada vez mas en la demanda exterior neta, ya que la demanda
exterior se ha recuperado gradualmente. Mientras que en la Republica Checa y en Polonia la inflacion
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medida por el IAPC no experimentd variacion en febrero (2,4% y 0,9%, respectivamente), en Hungria se
redujo hasta el 2,3%, debido principalmente a una desaceleracion de los precios de la energia.

ECONOMIAS EMERGENTES DE ASIA

En las economias emergentes de Asia, la actividad econdmica continud su expansion a un ritmo vi-
goroso a principios del 2006. La demanda interior se fortalecié aun mas en todas las grandes econo-
mias de la region, contrarrestando con creces una ligera desaceleracion de la demanda exterior neta.
En Indonesia, Corea del Sur, Singapur y Tailandia, la evolucion mas desfavorable de las exportacio-
nes ha venido acompaiada de una significativa apreciacion de los tipos de cambio nominales y reales
desde noviembre del 2005. En general, los indicadores adelantados de la actividad industrial han
seguido mejorando en los ultimos meses, de lo que se deduce que, a corto plazo, las perspectivas
economicas de la region son solidas. Las presiones inflacionistas continuaron siendo, en general,
moderadas en febrero en la region.

En China, el principal factor determinante de la expansion de la demanda interna sigui6 siendo la inver-
sion, que continud siendo sélida incluso en sectores que ya sufrian problemas de exceso de capacidad,
como la siderurgia y el automovil. El superavit comercial se redujo a principios del 2006 en compara-
cion con los maximos historicos observados en el 2005. La inflacion, medida por el IPC, bajo hasta el
0,9%, en tasa interanual, en febrero, y los precios industriales también se moderaron ligeramente. Las
presiones alcistas sobre los precios de los bienes intermedios, en un contexto de baja capacidad de fija-
cion de los precios por parte de los productores, han comprimido la rentabilidad de las empresas, lo que
podria ayudar a moderar el crecimiento de la inversion en los proximos trimestres.

AMERICA LATINA

Los ultimos indicadores disponibles siguen apuntando a una aceleracion incipiente de la actividad eco-
nomica en las principales economias latinoamericanas. En Brasil, el PIB real crecié un 1,5% en el
cuarto trimestre del 2005 en comparacion con un afio antes. Aunque el crecimiento del PIB real sigui6
siendo lento, es de destacar el repunte del componente de inversiones. Los indicadores mas recientes
sugieren una mejora de las perspectivas, con un aumento interanual de la produccion industrial del 3,2%
en enero. En México, el PIB crecio un 2,7% en el cuarto trimestre del 2005 en comparacion con un afio
antes, mientras que la produccion industrial se increment6 un 6%, en tasa interanual, en enero. Como la
inflacion continud reduciéndose en Brasil y México, en marzo las autoridades monetarias recortaron de
nuevo los tipos de interés oficiales, hasta el 16,5% y el 7,25%, respectivamente. En Argentina, la acti-
vidad econdmica sigue siendo muy vigorosa, con una expansion del PIB real del 9,1%, en tasa inte-
ranual, en el cuarto trimestre del 2005 y un incremento, también interanual, de la produccion industrial
del 6,8% en promedio durante los dos primeros meses del 2006. Sin embargo, persisten las presiones
inflacionistas y la inflacién ha aumentado un 11,5% en febrero. Las perspectivas del conjunto de la re-
gion siguen siendo positivas a corto plazo y se espera una consolidacion de la demanda interna en las
grandes economias en el contexto de un entorno exterior favorable.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Tras la escalada de diciembre y enero y el descenso experimentado en febrero, los precios del crudo han
vuelto a subir en marzo y en los primeros dias de abril, a pesar de una reciente revision a la baja del
crecimiento previsto de la demanda de crudo realizada por la Agencia Internacional de la Energia. La
situacion geopolitica y la consiguiente inquietud respecto a la seguridad de los suministros futuros, si-
guen siendo factores importantes que contribuyen a mantener los precios. Ademas, hacia finales del
periodo considerado, la inquietud respecto a las existencias de gasolina de cara a la temporada de vera-
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no en Estados Unidos intensificaron las presiones
al alza sobre los precios. El 5 de abril, el barril de
Brent se situaba en 66,4 dolares estadounidenses.
La incertidumbre que rodea a los precios del cru-
do en el corto plazo es considerable. Los partici-
pantes en los mercados prevén que dichos precios
sigan siendo relativamente altos también a medio
plazo y los contratos de futuros con entrega en di-
ciembre del 2008 se negocian actualmente a 66,9
dolares.

Los precios de las materias primas no energéticas
han subido considerablemente en los ultimos me-
ses, alcanzando un maximo a principios de febre-
ro. Expresados en dodlares estadounidenses, los
precios de las materias primas no energéticas se
situaron en marzo aproximadamente un 7% por
encima del nivel observado un afio antes.

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

== Brent (dolares por barril; escala izquierda)
+es«s  Materias primas no energéticas
(dolares; indice: 2000 = 100; escala derecha)

75

40

165

I I v U
2005 2006

Fuentes: Bloomberg y HWWA.
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En conjunto, las perspectivas del entorno exterior y, por consiguiente, de la demanda exterior de la zona
del euro siguen siendo positivas. Las condiciones de financiacion contintian siendo relativamente favo-
rables, ya que los tipos de interés a largo plazo y los diferenciales de las obligaciones de empresa y de
la deuda de los mercados emergentes se mantienen en niveles bastante moderados. Al mismo tiempo,
las mejoras de la situacion patrimonial y de los beneficios de las empresas respaldan el gasto en inver-
sién empresarial en las principales economias. Esta evaluacion se confirma por el hecho de que la tasa
de variacion de seis meses del indicador sintético adelantado de la OCDE haya aumentado de nuevo en
enero, manteniendo asi la trayectoria ascendente observada desde abril del 2005. En un contexto de
constante volatilidad en los mercados de petroleo, los precios de la energia siguen siendo uno de los
principales factores de riesgo para las perspectivas mundiales. La persistencia de los desequilibrios
econdmicos a escala internacional también representa un riesgo a la baja
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA
2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

El crecimiento interanual de M3 aumento hasta el 8% en febrero del 2000, tras mostrar algunos signos
de moderacion en el cuarto trimestre del 2005. El reducido nivel de los tipos de interés continuo siendo
el principal factor impulsor de la evolucion monetaria y del crédito subyacente, al tiempo que los datos
de febrero indican que los signos de la persistencia de la reversion de los anteriores desplazamientos
de cartera siguieron siendo evidentes. En un entorno de liquidez ya abundante, de mejor clima econo-
mico y de recuperacion de la economia real, el acusado crecimiento del dinero y del crédito apunta a
la existencia de riesgos al alza para la estabilidad de precios de medio a largo plazo. Ademas, esta
trayectoria hace que sea necesario realizar un atento seguimiento del precio de los activos, dada la
posibilidad de que se produzcan desajustes de precios.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3

La tasa de crecimiento interanual del agregado monetario amplio M3 aument6 de nuevo y se situd en
el 8% en febrero del 2006, desde el 7,6% de enero, invirtiendo, en parte, la moderacion observada en el
cuarto trimestre del 2005. La media de tres meses de las tasas de crecimiento interanual de M3 fue del
7,6% en el periodo comprendido entre diciembre del 2005 y febrero del 2006, en comparacion con el 7,5%
del periodo transcurrido entre noviembre del 2005 y enero del 2006 (véase grafico 4). La renovada
fortaleza del crecimiento de M3 fue particularmente evidente en la evolucion a mas corto plazo, me-
dida, por ejemplo, por la tasa de crecimiento de tres meses anualizada, que se incrementd 1,2 puntos
porcentuales en febrero.

Los datos monetarios correspondientes a febrero
contintian indicando que el factor determinante del

crecimiento de M3 son los reducidos tipos de inte- T . N
(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos

rés vigentes. Esta valoracion se ve respaldada por
la destacada contribucion del agregado monetario
estrecho M1 al crecimiento interanual de M3 y por
el nuevo fortalecimiento del crecimiento de los
préstamos de las IFM al sector privado. Al mismo
tiempo, también se dispone de evidencia de que se
esta produciendo una reversion de los anteriores
desplazamientos de cartera. Esta reversion, que fue
el factor determinante de la evolucion monetaria en
el periodo comprendido entre mediados del 2003 y
mediados del 2004, causa un efecto moderador en
el crecimiento total de M3. Sin embargo, mas re-
cientemente, este efecto no ha sido lo suficiente-
mente pronunciado como para compensar el efecto
positivo de la expansion mas intensa del crédito
sobre el crecimiento monetario.

Dado el intenso crecimiento del dinero y del cré-
dito en los ultimos trimestres, la liquidez sigue
siendo abundante en la zona del euro, lo que apun-
ta a riesgos para la estabilidad de precios de medio
a largo plazo, especialmente si una parte conside-
rable de la abundancia de liquidez se transformara
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en dinero para transacciones en un entorno de mejor clima econémico y de recuperacion de la economia
real. Ademas, el pronunciado crecimiento monetario y del crédito hace que sea necesario realizar un
atento seguimiento de la evolucion del precio de los activos, ya que existe la posibilidad de que se pro-
duzcan desajustes de precios.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

El aumento de la tasa de crecimiento interanual de M3 en febrero es consecuencia de la mayor contri-
bucion de los depdsitos a corto plazo distintos de los depositos a la vista y de los instrumentos negocia-
bles. La contribucion de los componentes mas liquidos incluidos en M1 descendi6 ligeramente, aunque
continud siendo muy superior a la de los demas componentes (véase el recuadro 1 para conocer un
analisis de los factores determinantes de la intensa contribucion de M1 al crecimiento de M3). La reduc-
cion de la contribucion de M1 en febrero es atribuible a la disminucion de la tasa de crecimiento in-
teranual de los depositos a la vista, mientras que la tasa de crecimiento interanual del efectivo en circu-
lacion practicamente no registrd variaciones con respecto al mes anterior. A diferencia de los depdsitos
a la vista, la tasa de crecimiento interanual de los depositos a corto plazo distintos de los depositos a la
vista volvié a aumentar, como consecuencia del considerable fortalecimiento del crecimiento de los
depdsitos a plazo (depositos a plazo hasta dos afios). En conjunto, el crecimiento de las tenencias de dep6-
sitos a corto plazo continud siendo vigoroso, reflejando el reducido coste de oportunidad de mantener
estos activos en un entorno de tipos de interés reducidos (véase cuadro 1).

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables incluidos en M3 volvié a aumentar
ligeramente en febrero, lo que ocultd una evolucion divergente de los distintos instrumentos. Por un
lado, aunque la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones hasta dos afios se
redujo ligeramente, se mantuvo en un nivel considerablemente elevado, el 30%, aproximadamente, lo
que puede estar relacionado con la dindmica demanda de productos estructurados en un entorno de
resultados relativamente positivos en los mercados de renta variable y con cierta actividad de sustitu-
cion por valores distintos de acciones a mas largo plazo. Por otro, la tasa de crecimiento interanual de
las participaciones en fondos del mercado monetario se incrementd levemente, pero continu6 siendo

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2005 2005 2005 2005 2006 2006
de M3 I II I v Ene Feb
M1 48,4 9,6 9,8 11,2 10,9 10,2 9,9
Efectivo en circulacion 7,5 13,0 17.3 16,0 14.8 13,5 13,6
Depésitos a la vista 41,0 8,1 8,5 10,4 10,2 9,7 9,2
M2 - M1 (= otros depositos a corto plazo) 37,7 4,5 5,1 5,5 5.9 6,4 7.3
Depésitos a plazo hasta dos afios 15,9 0,5 2,7 4,6 6,5 8,5 11,1
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 21,8 7,1 6,6 6,0 5,3 438 4,6
M2 86,1 7,1 7,5 8,4 8,5 8,4 8,6
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 13,9 4,1 4,4 5,5 3.8 33 4,0
M3 100,0 6,6 7,1 8,0 7,8 7,6 8,0
Crédito a residentes en la zona del euro 6,4 6,6 7,0 7,9 8,5 8,8
Crédito a las Administraciones Publicas 3,4 2,1 1,2 2,7 3.4 2,3
Préstamos a las Administraciones Publicas -0,4 -0,8 -1,1 0,4 0,9 1,0
Crédito al sector privado 7,3 7,8 8,6 9,3 9,9 10,6
Préstamos al sector privado 7,3 7,6 8,4 8,9 9,6 10,3
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 9,5 9,6 10,0 9,4 8,8 8,5
Fuente: BCE.

1) A fin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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negativa. La moderada evolucion de estas participaciones, activos que los hogares y las empresas
mantienen con el fin de «aparcar» liquidez en épocas de mayor incertidumbre, confirma la opinion de
que en los Gltimos meses se ha estado produciendo una reversion de los anteriores desplazamientos de
cartera.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a corto plazo del sector privado y de las cesiones
temporales que obran en poder de las IFM (excluido el Eurosistema), que representan la mayor agrega-
cion de componentes de M3 para los que se dispone de informacion por sector tenedor, se elevo en fe-
brero. Este aumento se debio, en gran medida, al incremento de la contribucion de otros intermediarios
financieros no monetarios, que habia estado descendiendo desde septiembre del 2005. Las contribucio-
nes de las sociedades no financieras y de los hogares no registraron variaciones en febrero. En conjunto,
el sector hogares continud siendo el que mas ha contribuido al crecimiento de los depositos a corto
plazo, incluidas las cesiones temporales.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

En cuanto a las contrapartidas, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM al sector
privado se fortaleci6 de nuevo, y fue del 10,3% en febrero, desde el 9,6% del mes precedente. La eleva-
da demanda de préstamos fue practicamente generalizada en el sector privado, reflejo del impacto posi-
tivo de los reducidos tipos de interés y, posiblemente, de las mejores perspectivas econdomicas.

La evolucion de los préstamos de las IFM a los hogares continué estando impulsada, principalmente,
por el pronunciado endeudamiento para adquisicion de vivienda, que aumento a una tasa interanual
del 11,8% en febrero, sin variaciones con respecto al mes anterior, pero también por el nuevo fortale-
cimiento del crecimiento de crédito al consumo (véase cuadro 2). El pronunciado endeudamiento para
adquisicion de vivienda es consecuencia de los reducidos tipos de interés hipotecarios vigentes en la
zona del euro en su conjunto y de la intensa evolucion del mercado de la vivienda en muchas regiones.
La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM a las sociedades no financieras se elevo
de nuevo en febrero, continuando con la tendencia al alza observada desde principios del 2004. Aun-
que este incremento abarco todos los plazos de vencimiento, fue atribuible, fundamentalmente, a un

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2005 2005 2005 2005 2005 2005
del total” | I m v Ene Feb
Sociedades no financieras 41,1 5,7 6,1 7,0 7,6 8,4 9,5
Hasta un ano 30,3 32 4.6 5.8 5,3 5,7 7,0
De uno a cinco afios 17,6 6,7 6,5 6,4 8,2 9,1 11,9
Mis de cinco aflos 52,1 6,9 6,9 7,9 8.9 9,8 10,2
Hogares? 50,1 8,1 8,2 8.6 9,0 9,5 9.4
Crédito al consumo® 13,1 6,4 6,7 6.9 7,8 8.0 8,2
Préstamos para adquisicion de vivienda ™ 70,0 10,1 10,2 10,7 11,0 11,8 11,8
Otras finalidades 16,9 2,2 2,1 2,2 23 1,8 1,4
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,9 23,0 14,4 16,5 29,2 35,9 324
Otros intermediarios financieros no monetarios 7,9 10,5 11,3 15,5 14,1 15,7 18,8
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) Segtin la definicion del SEC 95.

3) Las definiciones de crédito al consumo y préstamos para adquisicion de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.
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crecimiento especialmente pronunciado de los
préstamos a mas de un afio. Como consecuencia
de esta trayectoria, la brecha en el ritmo de creci-
miento de los préstamos a los hogares y de los
préstamos a las sociedades no financieras se ce- w— Crdito al ssctor privado (1)

rrd en febrero. wmmn  Crédito a las AAPP (2)
=== Activos exteriores netos (3)
wmmmm  Pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos

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

Entre las demas contrapartidas de M3, la tasa de capital y reservas) (4)
L. . . . weose  Otras contrapartidas (incluidos capital y reservas) (5)

crecimiento interanual de los pasivos financieros M3
a més largo plazo de las IFM (excluidos capital y | 5, 1.200
reservas) volvié a descender ligeramente en fe- 1000 1000
brero, hasta el 8,5%, desde el 8,7% de enero, si
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mas de dos afios continudé descendiendo, lo que 00z T 2003 T 2004 2005
puede deberse a una creciente preferencia por la Fuente: BCE
. .oy . uente: .
inversioén en valores de renta variable y por pro- Nota: M3 figura sélo como referencia (M3=1+2+3-4+5). Los pasi-

d d laci d 1 vos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas) figu-
uctos estructurados relacionados con valores ran con signo invertido, porque son pasivos del sector IFM.

bancarios a mas corto plazo.

En febrero se produjeron salidas netas por importe de 51 mm de euros en la posicion acreedora neta
frente al exterior de las IFM, tras unas salidas netas que ascendieron a 1 mm de euros en el periodo de
doce meses transcurrido hasta enero (véase grafico 5). Esta evolucion puede estar relacionada con la
mayor preferencia de los residentes en la zona del euro por mantener activos de fuera de la zona,
junto con una moderacion de la inversion extranjera en la zona del euro. En términos intermensuales
se registraron salidas netas por importe de 35 mm de euros. Es posible que el aumento de las fusiones
y de las adquisiciones haya desempefiado cierto papel a la hora de justificar estas salidas de capital.
No obstante, se ha de tener presente que no se debe conceder excesiva importancia a las fluctuaciones
a corto plazo en la posicion acreedora neta frente al exterior por la volatilidad de la serie en términos
intermensuales.

Sintetizando la informaciéon procedente de las contrapartidas, los reducidos tipos de interés favorecie-
ron el creciente dinamismo de los préstamos de las IFM al sector privado, que continuaron contribu-
yendo al fortalecimiento del crecimiento interanual de M3. A este respecto, la intensa demanda de
pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM y la moderada dinamica de la posicion acreedora
neta frente al exterior de estas instituciones s6lo compensaron en parte la evolucién monetaria impul-
sada por el crédito.
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FACTORES QUE EXPLICAN EL INTENSO CRECIMIENTO DE MI

Un aspecto destacado de la evolucion monetaria de la zona del euro en los tltimos afios ha sido el
acusado crecimiento del agregado monetario estrecho M1. Aunque la tasa de crecimiento inte-
ranual de este agregado disminuy6 ligeramente en febrero del 2006, se mantuvo en un nivel eleva-
do, el 9,9%. En los tltimos afios, M1 ha sido el agregado que mas ha contribuido al pronunciado
crecimiento interanual de M3, con mas de 4 puntos porcentuales. La intensa expansion del compo-
nente mas liquido de M3 puede ser motivo de especial preocupacion en una situacion de liquidez
ya abundante y que sigue aumentando. En este recuadro se analiza el crecimiento de M1 desde
distintas perspectivas.

Persistente e intenso crecimiento del efectivo en circulacion y de los depoésitos a la vista

La evolucion de M1 puede entenderse mejor si
se analizan sus dos componentes, el efectivo en
circulacion y los depdsitos a la vista. A pesar de
que la participacion del efectivo en circulacion
en el total de M1 sdlo ha sido del 15%, aproxi-
madamente, su evolucion ha contribuido, en
promedio, en torno a un cuarto del crecimiento
interanual de M1 en los tres tltimos afios (véa-
se grafico A). Aunque han transcurrido cuatro
aflos, continua la reversion de los efectos rela- 15y
cionados con la introduccion del euro. A pesar " AT gy P
de que la tasa de crecimiento interanual del » f
efectivo en circulacion ha disminuido gradual- I
mente, en febrero del 2006 se situd en el 13,6%, o
AR
N

(contribuciones en puntos porcentuales; crecimiento de M1 en
porcentaje; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Los depositos a la vista también muestran un

persistente e intenso dinamismo, con una tasa
de crecimiento interanual del 9,2% en febrero
del 2006. Esta evolucion es acorde con la opi-
ni6on de que el reducido nivel de los tipos de interés de la zona del euro conlleva un bajo coste
de oportunidad de mantener activos de escasa remuneracion, por un lado, pero también aspec-
tos de liquidez favorables, por otro. Ademas, se dispone de cierta evidencia de que el creci-
miento de los depositos a la vista puede haberse visto impulsado, en parte, por la innovacion
financiera. Esto esta relacionado, en particular, con la creciente popularidad, en algunos pai-
ses, de las cuentas electronicas y de otros depositos de alta rentabilidad, que se registran como
depositos a la vista debido a sus caracteristicas de liquidez, pero pueden utilizarse con el ob-
jeto de invertir o ahorrar, y no con fines de transaccion, como consecuencia de que su rentabi-
lidad es mayor.

Fuente: BCE.
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Los hogares como principales tenedores

de los componentes liquidos incluidos en M1
(contribuciones en puntos porcentuales; crecimiento de los
depositos a la vista en porcentaje; datos sin desestacionalizar ni

La segunda perspectiva desde la que se puede ~ #vustar deefecto calendario)

analizar la evolucion de M1 guarda relacion con — iif;:f:sdes TS
e
los sectores tenedores. En cuanto al efectivo en == Oftros intermediarios financicros
circulacion, debido a la anonimidad del efectivo, — s de e il (b partones
- ] . maes  Otras Administraciones Publicas
no se dispone de estadisticas oficiales del detalle - - - Depositos a la vista
por sector tenedor de la zona del euro ni de la 12 12

demanda de residentes y de no residentes. Al mis-
mo tiempo, las estimaciones sugieren que entre el
10% y el 20% de los billetes en euros en circula-
cion reflejan la demanda de fuera de la zona. Esto
podria explicar, en parte, por qué el crecimiento
del efectivo en circulacion ha disminuido con
mas lentitud en los ultimos afios que lo que habria
cabido esperar a partir de factores internos o de
efectos relacionados con el cambio de moneda.

En cuanto al origen de la demanda de depositos a
la vista, cabe destacar dos aspectos. En primer lu-
gar, la contribucion de otros intermediarios finan-

cieros al crecimiento interanual de los depésitosa ™ T Ene Mar May Jul Sep Nov Enc Mar May Jul Sep Nov Enc 2
la vista ha sido de 1 punto porcentual por noveno 2004 2005

mes consecutivo. Dado que solo se dispone de €s-  Fuente: BCE.

tos datos sectoriales para el perfodo transcurrido  Furesisiema. Pueden producire discepancivs, debido i edondes
desde el 2003, en estos momentos resulta dificil

determinar si esta contribucion es el resultado de

las condiciones de mercado vigentes, y esta siendo impulsada, por ejemplo, por la politica de carteras de
los fondos de inversion, o se debe, en cierta medida, a fendmenos de caracter mas estructural como los
cambios en la regulacion. En segundo lugar, la contribucion de los hogares y de las sociedades no finan-
cieras al crecimiento de los depositos a la vista ha mostrado una leve tendencia alcista desde principios
del 2005, que ha sido de mas de 4 y de mas de 3 puntos porcentuales, respectivamente (véase grafico B).
En general, la mayor contribucion al crecimiento interanual de M1 ha procedido de los hogares.

Los reducidos tipos de interés como principal factor impulsor de la evolucion reciente de M1

Por ultimo, la evolucion de M1 también puede analizarse desde la perspectiva de sus principales determi-
nantes econémicos. En la mayor parte de los modelos de demanda de dinero, estos determinantes son los
precios, el PIB real y el coste de oportunidad de mantener efectivo. Este tltimo suele medirse por la dife-
rencia entre el tipo de interés de mercado a corto plazo y el rendimiento de los instrumentos incluidos en
M1. Los modelos que permiten la denominada no linealidad en la elasticidad del dinero en lo que respecta
al coste de oportunidad, es decir, un efecto mayor de una variacion de los tipos de interés en el caso de tipos
de interés mas bajos, recientemente se han comportado mucho mejor que los modelos en los que el coste
de oportunidad causa un impacto en el dinero de una forma lineal'. Por otra parte, hay mas probabilidades

1. Para conocer una descripcion detallada de la metodologia aplicada, véase L. Stracca, «The functional form of the demand for euro area
M1», Manchester School, Vol. 71(2), 2003, pp. 172-204.
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de que una especificacion no lineal recoja cualquier

impacto sobre la elasticidad de los tipos de interés
(contribuciones en puntos porcentuales; crecimiento de M1 en

relacionado con la innovacion financiera. porcentaje; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
, mmmm  [nflacion
Como se muestra en el grafico C, en el 2005, la wams  Crecimiento del PIB
. 2z oz ==== Coste de oportunidad
contribucion actual de la evolucion del PIB real al s Otros (incluidas contribuciones residuales)
crecimiento interanual de M1 fue de aproximada- ™ Crecimiento de M1
mente 1,5 puntos porcentuales, mientras que la 14 14

de los tipos de interés fue de unos 7 puntos por-
centuales. Esta ultima contribucion ha estado au-
mentando como consecuencia de las caracteristi-
cas dinamicas del modelo, que capta los desfases
en la transmision de los cambios en la orientacion
de la politica monetaria a los aspectos monetarios
macroeconomicos que se produjeron en el 2004.
Cuanto mas reducido sea el nivel de los tipos de & !
interés, mayor es el impacto de su variacion y la 19992000 200120022005 20082008

duracion del ajuste.

Fuente: BCE.

2.2 EMISION DE VALORES

En enero del 2006, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por
residentes en la zona del euro se mantuvo elevada, en el 7,6%, prdcticamente sin variaciones con res-
pecto al mes precedente. Aunque la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones
emitidos por las IFM y por las instituciones financieras no monetarias fue intensa, la emision por par-
te de las sociedades no financieras se mantuvo moderada. La tasa de crecimiento interanual de las
acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro continud siendo reducida.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro practicamente no registré modificaciones en enero del 2006, y se situd en el 7,6% (véase cua-
dro 3). El fuerte crecimiento sigue estando impulsado, fundamentalmente, por el pronunciado creci-
miento de los valores distintos de acciones a largo plazo, aunque disminuy6 ligeramente, hasta el 8,1%,
en enero. La tasa de crecimiento interanual de este tipo de valores a corto plazo se incremento hasta el
3,2%, aunque continuo en un nivel relativamente reducido. Al igual que en periodos anteriores, la rela-
tivamente elevada tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a largo plazo se vio
favorecida, principalmente, por la intensa emision de valores distintos de acciones a largo plazo a tipo
de interés variable, cuya tasa de crecimiento se elevo desde el 18,4% de diciembre del 2005 hasta el
19% de enero del 2006. Durante este periodo, la tasa de crecimiento de los valores distintos de acciones
a largo plazo a tipo de interés fijo continud siendo moderada, del 4,5%, en enero del 2006, en compara-
cion con el 4,7% de diciembre del 2005. No obstante, en términos de emisiones brutas se ha producido
un acusado aumento de la emision de estos instrumentos desde diciembre del 2005. Esto puede apuntar
a una creciente preferencia por parte de los prestatarios por captar financiacion a largo plazo a tipo de
interés fijo en lugar de variable en el periodo mas reciente.

En cuanto a la emision por sectores, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones
emitidos por las sociedades no financieras no registr6 variaciones en enero del 2006, y se situd en el
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Cuadro 3 Valores emitidos por residentes en la zona del euro

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual”
(mm de euros)
2006 2005 2005 2005 2005 2005 2006
Sector emisor Ene | I m v Dic Ene
Valores distintos de acciones 10.321 7,6 7,7 7,6 7,5 7,6 7,6
IFM 4.143 10,1 9,8 10,0 9,2 8,4 9,1
Instituciones financieras no monetarias 928 11,7 17,1 19,2 21,6 23,7 24,4
Sociedades no financieras 618 2,8 4,6 2,2 3,4 3,5 3,5
Administraciones Publicas 4.632 5,5 49 4,5 4,4 4,7 4,1
De las cuales:
Administracion Central 4.347 5,1 4.5 4,1 3.9 4,2 3,7
Otras Administraciones Publicas 285 13,7 12,0 12,1 12,2 12,9 11,3
Acciones cotizadas 5.290 1,1 1,0 1,1 132 142 1,3
IFM 885 2,7 2,2 2,7 2,2 0,8 1,2
Instituciones financieras no monetarias 536 1,0 2,2 2,6 3,2 3,5 3,5
Sociedades no financieras 3.869 0,8 0,6 0,6 0,7 1,0 1,0
Fuente: BCE.

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

3,5% (véase grafico 6). Los posibles factores de-

Grafico 6 Detalle por sectores de los valores

terminantes del moderado crecimiento de la emi- [5G ETaTs T e1S
sion neta de valores distintos de acciones en un | el AE T
periodo de condiciones de financiacion muy fayo- ~ (tasas de crecimiento interanual)
rables son el historicamente elevado nivel de —_— Toul
amortizaciones de valores emitidos entre 1999 y +e++  Instituciones financieras monetarias
el 2001, esto es, durante un periodo de auge del CT 7 Insttuciones financieras no monetarias
mercado de renta fija privada de la zona del euro, Administraciones Piiblicas
y la abundante disponibilidad de financiacion in- 40 40
terna. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento de
los valores distintos de acciones a largo plazo a % |5, 3
tipo de interés variable emitidos por las socieda- A ,ﬁ alk
des no financieras continué aumentando. O g v ENE 0
At / o HER

25 | {af ¥ L PIEREE R Vi A St 25
La tasa de crecimiento interanual de los valores ’ ) e T |
distintos de acciones emitidos por las IFM ascen- i \ % '..' ”
dio hasta el 9,1% en enero del 2006, desde €l 8,4% \ 0 RE
del mes anterior. Esta evolucion fue resultado, | F ..' 15
principalmente, de la persistente y elevada emision “ e
de valores distintos de acciones a corto y a largo M el | 10
plazo a tipo de interés variable (que representaron L) v LRGNV
aproximadamente las dos quintas partes del saldo f 'f\: f\« Tpet ] S
vivo total de los valores distintos de acciones emi- / “\/ \/\’
tidos por las IFM), al tiempo que la emision de va- 0 70

. L 2000 © 2001 2002 2003 2004 2005
lores a tipo de interés fijo se mantuvo moderada.
Fuente: BCE.

Es probable que el pronuncmdo crecimiento de la Nota: Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las operaciones
emision de deuda se deba a las necesidades de fi-  financieras.
nanciacion de las IFM resultantes de un crecimien-
to bastante vigoroso de los préstamos de las I[FM al sector privado, especialmente en paises que han re-
gistrado un fuerte crecimiento de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda.
BCE
Boletin Mensual
Abril 2006




La emision directa de valores distintos de acciones
por parte de las sociedades no financieras también
puede haberse sustituido, en cierta medida, por la
financiacion indirecta a través de las instituciones
financieras no monetarias, como las entidades de
proposito especial, que continuaron emitiendo va-
lores distintos de acciones con intensidad. La tasa

(tasas de crecimiento interanual)

= Total
----- Instituciones financieras monetarias
- = = Instituciones financieras no monetarias

Sociedades no financieras

de crecimiento interanual de los valores distintos
de acciones emitidos por las citadas instituciones
se incrementd hasta el 24,4% en enero del 2006
(desde el 23,7% de diciembre del 2005). Sin em-
bargo, es probable que buena parte de la emision
neta por parte de las instituciones financieras no
monetarias sea atribuible al sector de las IFM, que
esta utilizando cada vez con mas frecuencia este
canal de financiacion para titulizar parte de su car-
tera de préstamos. La tasa de crecimiento inte-
ranual fue especialmente elevada en lo que respec-
ta a la emision de valores distintos de acciones a
largo plazo a tipo de interés variable, y se situ6 en
el 47% en enero del 2006.

5,0 5,0

.. . -1,0 -1,0
VS S 5 5 S S s A
La tasa de crecimiento interanual de los valores 2000 2001 2002 2003 2004 | 2005
distintos de acciones emitidos por las Administra-
. R ST Fuente: BCE.
ciones Publicas descendi6 hgeramente’ hasta el Notas: Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las operaciones
4,1%, en enero del 2006, desde el 4,7% de diciem-  financieras.

bre del 2005. Al igual que en periodos anteriores,
los valores distintos de acciones a largo plazo a
tipo de interés fijo continuaron dominando la actividad emisora del sector piblico.

ACCIONES COTIZADAS

La tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro
practicamente no registro variaciones y fue del 1,3% en enero del 2006. En lo que se refiere a la tasa de
crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por las sociedades no financieras, que repre-
sentan aproximadamente tres cuartas partes del saldo vivo de este tipo de valores, no se modifico y
permanecio6 en el 1%, de las mas elevadas desde finales del 2001 (véase grafico 7). Uno de los princi-
pales factores que explican este crecimiento de la emision de acciones ha sido la evolucion de la emision
bruta de ofertas publicas iniciales y de ofertas publicas secundarias, que se han beneficiado de unos
mercados de renta variable relativamente pujantes. En ese mismo periodo, la tasa de crecimiento in-
teranual de las acciones cotizadas emitidas por las IFM se incrementd hasta el 1,2%, desde el 0,8% de
diciembre del 2005.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

En marzo y principios de abril del 2006, los tipos de interés del mercado monetario se elevaron a todos
los plazos, y los mayores incrementos correspondieron a los tipos a largo plazo. En consecuencia, la
pendiente de la curva de rendimientos del mercado monetario aumento notablemente su inclinacion
durante el mes.
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Durante el periodo comprendido entre finales de fe-
brero y el 5 de abril de 2006, los tipos de interés del
mercado monetario a un mes, a tres meses, a seis

meses y a doce meses se elevaron 5, 16, 21 y 27~ (enporcentaje; datos diarios)

puntos basicos, respectivamente. El 5 de abril, el —— EURIBOR a un mes (escala izquicrda)
. el EURIBOR a tres meses (escala izquierda)

EURIBOR a un mes, a tres meses, a seis meses y a = = = EURIBOR a doce meses (escala izquierda)

doce meses se situd en el 2,65%, el 2,82%, el 3% y DiferenciallentrellosltinosEVRIBOR

a doce meses y a un mes (escala derecha)

el 3,26%, respectivamente. En consecuencia, la pen- 36
diente de la curva de rendimientos del mercado mo-
netario aumentd considerablemente su inclinacion
durante el periodo de referencia. El diferencial entre
el EURIBOR a doce meses y a un mes se incremen-
t6 de 39 puntos basicos, a finales de febrero, a 61
puntos basicos el 5 de abril (véase grafico 8).

Los tipos de interés implicitos en los precios de
los futuros del EURIBOR a tres meses con venci-
miento en junio, septiembre y diciembre del 2006
se situaron en el 3,09%, el 3,32% y el 3,49% res-
pectivamente, el 5 de abril. En comparacion con
los niveles observados a finales de febrero, esto

- N " O S S N X
Supuso un aumento de 17’ 22 y 27 pthOS baSlCOS, Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic E Feb Mar
respectivamente. 2005 2006

Fuente: BCE y Reuters.
En relacion con los efectos de finales de febrero,

el EONIA se elevo hasta el 2,4%, y retrocedié de

nuevo a principios de marzo, en consonancia con las percepciones del mercado de que la situacion de
liquidez habia pasado a ser mas holgada. La magnitud del superavit de liquidez previsto tanto por el
BCE como por los participantes en el mercado al final del periodo de mantenimiento puso de manifies-
to que seria necesario llevar a cabo una operacion de absorcion de liquidez el 7 de marzo. De este modo,
el BCE realizo una operacion de absorcion de liquidez por importe de 5 mm de euros en la que los par-
ticipantes en el mercado s6lo ofrecieron 2,6 mm de euros. En consecuencia, la insuficiencia de pujas
causé un notable impacto en el tipo de interés a un dia y en el EONIA, que ese dia cayeron hasta el
1,45% y el 2,08%, respectivamente.

Durante el periodo de mantenimiento que comenz6 el 8§ de marzo de 2006, el EONIA se elevo en con-
sonancia con la subida de 25 puntos basicos de los tipos de interés oficiales del BCE, hasta situarse en
el 2,58%, lo que supuso un diferencial de 8 puntos basicos con respecto al tipo minimo de puja de las
operaciones principales de financiacion del Eurosistema. Esto sugiere que la ampliacion gradual del
diferencial entre el EONIA y el tipo minimo de puja observada en el 2005 se interrumpi6 en el primer
trimestre del 2006. E1 31 de marzo, el EONIA ascendi6 hasta el 2,62%, como consecuencia de los efec-
tos de fin de trimestre, y se mantuvo ligeramente por encima de los niveles observados en marzo y los
primeros dias de abril (véase grafico 9).

En marzo del 2006, los tipos de interés marginal y medio ponderado de las operaciones principales de
financiacion del Eurosistema permanecieron estables, en el 2,56% y el 2,57%, respectivamente, y pos-
teriormente se elevaron un punto basico en la ultima operacion de marzo, como consecuencia de los
efectos de fin de mes. En la operacion de financiacion a plazo mas largo del Eurosistema ejecutada el
29 de marzo, la tercera con un volumen de adjudicacion mas elevado, 40 mm de euros, los tipos de in-
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Grafico 9 Tipos de interés del BCE Grafico 10 Rendimiento de la deuda piblica

y tipo de interés a un dia a largo plazo

(en porcentaje; datos diarios) (en porcentaje; datos diarios)

=== Tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion
e+« Tipo marginal de crédito

= = = Tipo de deposito = Zona del euro (escala izquierda)
Tipo a un dia (EONIA) «+e++ Estados Unidos (escala izquierda)
***** Tipo marginal de las operaciones principales = = = Japon (escala derecha)
40 de financiacién 40 5.1
35 . 35 47 — -
30 : 30 43
. 39
2,5 - 2,5
< hyﬁ'l‘- 35 NW
20 = m'ﬁ i 20 ~—"
3,1 1.8
L e
L5 |15 doonan, o
- M uma™phe 1 4
EEEE Y B
1,0 . 1,0
’ ’ — 10
Ene Feb Mar
0,5 0,5 2006

Mar Abr 'May Tun Jul 'Ago ‘Sep “Oct Nov Dic "Ene Feb Mar
200 2006 Fuentes: Bloomberg y Reuters.

Nota: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a los
Fuentes: BCE y Reuters. bonos a diez afios o con vencimiento mas proximo a este plazo.

terés marginal y medio ponderado se incrementaron hasta el 2,73% y el 2,75%, respectivamente, esto
es, 16 y 18 puntos basicos, respectivamente, por encima de los niveles de la operacion anterior. En
comparacion con el EURIBOR a tres meses vigente en esa fecha, los tipos de las subastas fueron 6 y 4
puntos basicos mas bajos, respectivamente.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

El rendimiento de la deuda publica a largo plazo en los principales mercados aumento de nuevo en
marzo y principios de abril. Los mejores rendimientos registrados en los mercados internacionales
de renta fija fueron consecuencia de las subidas de los tipos de interés reales que, a su vez, tuvieron
su origen, en parte, en la percepcion de los participantes en el mercado de unas perspectivas de
crecimiento economico mas favorables. En general, la informacion procedente del mercado de renta
fija de la zona del euro parece confirmar las indicaciones de una mejora inminente de la actividad
economica, mientras que, al mismo tiempo, las expectativas de inflacion permanecen practicamente
estables.

El rendimiento de la deuda publica a diez afios en la zona del euro y en Estados Unidos se incremento
unos 35 puntos basicos entre finales de febrero y el 5 de abril, hasta el 3,9% y el 4,9%, respectivamen-
te (véase grafico 10). En consecuencia, el diferencial entre el rendimiento de la deuda publica a diez
afios de Estados Unidos y de la zona del euro apenas se modifico, y se situd en 100 puntos basicos al
final del periodo analizado. A pesar de los recientes incrementos, el rendimiento de la deuda publica a
largo plazo a ambos lados del Atlantico se mantuvo en niveles bastante bajos en términos historicos. En
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Japon, el rendimiento de la deuda publica a diez
afios se elevo alrededor de 25 puntos basicos en
ese mismo periodo, y el 5 de abril de 2006 se si-
tuaba en el 1,9%. La incertidumbre de los partici-
pantes en el mercado acerca de la evolucion a
corto plazo del segmento de mercado de deuda
publica a diez afios, segun indica la volatilidad

(en porcentaje; datos diarios)

=== Zona del euro - 2008
Zona del euro - 2015

— Estados Unidos - 2009

implicita derivada de las opciones sobre bonos, Estados Unidos - 2015

practicamente no registrd variaciones en la zona 32 32
del euro y en Japon, mientras que en Estados Uni-
dos aumento ligeramente en marzo.

En Estados Unidos, el aumento del rendimiento
de la deuda publica a largo plazo observado en
marzo y principios de abril se debid, principal-
mente, al incremento del rendimiento de los bo-
nos reales correspondientes que, en el caso de los
bonos a diez afios indiciados con la inflacidn, se
elevo unos 35 puntos basicos entre finales de fe-
brero y el 5 de abril de 2006. Este incremento del
rendimiento de los bonos nominales y reales
pudo ser consecuencia de la mayor confianza de
los inversores acerca de las perspectivas de corto s s

a medio plazo de la actividad econdmica en este T Enero " Febrero Marzo -
pais, sobre todo tras la valoracion maés reciente 2006

del presidente de la Reserva Federal de que la  Fuentes: Reuters y calculos del BCE.

curva de rendimientos invertida de Estados Uni-

dos —el diferencial entre el rendimiento de la

deuda publica a diez afios y los tipos de interés a tres meses del mercado monetario ascendia a —10
puntos basicos el 5 de abril— no debe interpretarse como una sefial de debilitamiento de la actividad
economica futura. Al mismo tiempo, las expectativas de inflacion en Estados Unidos de los partici-
pantes en el mercado, medida por las tasas de inflacion implicitas, se redujeron ligeramente en todos
los plazos, reflejo de la opinion del mercado de que, por el momento, las presiones inflacionistas se
estan conteniendo. En cambio, en meses anteriores, las tasas de inflacion implicitas contribuyeron
sustancialmente al aumento del rendimiento de los bonos nominales. Como se esperaba, el Comité de
Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC, en sus siglas en inglés) elevo el tipo
de interés de los fondos federales 25 puntos basicos el 28 de marzo. Por otra parte, la declaracion que
acompaiflo a esta decision amplid las expectativas de los participantes en el mercado de que al menos
se produciria una subida mas del citado tipo de interés, lo que también ejercié presiones al alza sobre
los tipos de interés a largo plazo.

En Japon, el aumento del rendimiento de la deuda publica a largo plazo fue mas pronunciado tras el
anuncio del Banco de Japon de que pondra fin a su politica monetaria expansiva basada en objetivos
cuantitativos en los proximos meses y mantendra el tipo de interés oficial proximo a cero «durante un
tiempoy. Tras conocerse esta decision, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo se incrementd
hasta registrar el nivel maximo en los ultimos 19 meses. No obstante, los comentarios del gobernador
del Banco de Japon de que dicho Banco continuard comprando deuda publica japonesa a largo plazo
aunque ponga fin a la citada politica monetaria expansiva, pueden haber contribuido a moderar las pre-
siones alcistas sobre el rendimiento de los bonos.
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En la zona del euro, el rendimiento de la deuda
publica a largo plazo aumentd de nuevo en marzo
y principios de abril. La percepcion de los partici-
pantes en el mercado acerca de las perspectivas
para la actividad econémica de la zona parece ha-
ber mejorado ligeramente, probablemente en res-
puesta a una serie de indicadores procedentes de
encuestas de opinion que han proporcionado sefa-
les positivas en las ultimas semanas. Como conse-
cuencia de esto, el rendimiento de la deuda publi-
ca a largo plazo indiciada con la inflacion se elevo
en el transcurso del marzo. En el recuadro 2 se
analiza qué tipo de indicadores influyen de mane-
ra significativa en el rendimiento de la deuda pu-
blica a largo plazo de la zona del euro. Ademas, el
incremento del rendimiento de los bonos reales
también puede considerarse como un signo mas
de la normalizacion de las primas de riesgo impli-
citas con respecto a los reducidos niveles del 2005.
En cuanto a las expectativas de inflacion de la
zona del euro, la tasa de inflacion implicita a diez
afios obtenida del diferencial entre el rendimiento
de la deuda publica francesa nominal e indiciada
con la inflacion con vencimiento en el 2015 se ele-
vo ligeramente durante el periodo de referencia y
se situd proxima al 2,15% el 5 de abril.

(en porcentaje; datos diarios)
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Fuente: Estimacion del BCE.

Nota: La curva de tipos forward que se obtiene a partir de la estructu-
ra temporal de los tipos de interés de mercado refleja las expectativas
del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto plazo en
el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de tipo forward
se explica en el recuadro 4 del Boletin Mensual de enero de 1999. Los
datos utilizados en la estimacion son tipos swap de cupon cero.

Es probable que la publicacion de datos, en general, favorables sobre la actividad econdmica y el clima
empresarial hayan contribuido al desplazamiento al alza de la curva de tipos forward implicitos a un dia
de la zona del euro a todos los plazos (véase grafico 12). No obstante, la decision del Consejo de Go-
bierno del 3 de marzo de incrementar 25 puntos basicos los tipos de interés oficiales del BCE tuvo un
efecto muy limitado en la estructura temporal de los tipos de interés, dado que habia sido anticipada por

los participantes en el mercado.

:COMO INFLUYE LA PUBLICACION DE DATOS MACROECONOMICOS EN EL MERCADO DE RENTA FIJA

DE LA ZONA DEL EURO?

Los bancos centrales, en general, y el BCE, en particular, realizan un estrecho seguimiento de los
segmentos a largo plazo de los mercados de renta fija, ya que los tipos de interés a largo plazo con-
tienen informacion sobre las expectativas de los participantes en el mercado respecto a la inflacion y
a las perspectivas de crecimiento de la economia. En los ultimos meses, el rendimiento de los bonos
a largo plazo de la zona del euro ha aumentado, pese a registrarse una cifra del PIB menor de lo
previsto en el ultimo trimestre del 2005. El incremento del rendimiento de los bonos parece haber
sido reflejo de una interpretacion mas positiva de los datos puntuales (soft data) sobre la actividad
econdmica, como los indicadores de ciclo econdmico procedentes de las encuestas, que respaldan la
opinidn de que el crecimiento econdomico de la zona del euro cobrard impulso en el transcurso del
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2006. De hecho, parece que la publicacion de estos datos macroeconémicos influye en los mercados
financieros, en general, y que la importancia de la misma puede cambiar a lo largo del tiempo. En
este recuadro se examina un conjunto amplio de indicadores macroeconémicos que se publican en la
zona del euro y se sefialan los tipos de datos cuya publicacion ha influido de forma significativa en
los mercados de bonos a largo plazo de la zona en los seis Gltimos afios.

Una regularidad empirica observada en la literatura sobre el tema analizado en este recuadro es que
muchos datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos tienden a provocar fuertes reacciones
en los mercados financieros, en distintas clases de activos y en distintas economias'. Esta elevada
sensibilidad de los precios de los activos puede atribuirse, probablemente, a que los inversores per-
ciben la economia estadounidense como el motor del crecimiento economico mundial. Ademas, la
sensibilidad de los mercados financieros de la zona del euro a los datos publicados en Estados Uni-
dos puede depender también del momento de su publicacion. Dado que los datos de Estados Unidos
se publican, en general, antes que los correspondientes datos de la zona del euro, pueden actuar como
un indicador adelantado para los mercados financieros de la zona. Asi pues, con el tiempo la corre-
lacion entre los precios de los activos financieros en Estados Unidos y en la zona del euro puede
llegar a ser mas estrecha de lo que la economia real pudiera sugerir.

Los datos publicados en Estados Unidos que tienden a influir en mayor medida en los mercados de
la zona del euro son los relativos a la actividad econémica real y al empleo, como pueden ser los
avances del PIB y de los datos de salarios no agricolas de Estados Unidos. Por otro lado, los indica-
dores de las encuestas con un mayor enfoque en las perspectivas de futuro tienden también a incidir
en los precios de los mercados financieros de la zona del euro, ya que pueden alterar las expectativas
de los participantes en el mercado respecto a la evolucion futura de la economia. Entre la miriada de
indicadores de confianza disponibles, parece que el que se tiene mas en cuenta es el indice de con-
fianza del sector manufacturero publicado por el Institute for Supply Management (ISM).

Ademas de los datos de Estados Unidos, también es interesante examinar cuales de los publicados en
la zona del euro tienden a provocar variaciones significativas de los tipos de interés a largo plazo de
la zona. En teoria, la publicacion de datos mas favorables de lo previsto sobre la actividad economi-
ca o de un dato de inflacién mas elevado de lo esperado deberia ejercer presiones al alza sobre el
rendimiento de los bonos a largo plazo. El cuadro muestra una serie de datos macroecondémicos na-
cionales y agregados de la zona del euro sobre la actividad econdmica real, el desempleo, los indica-
dores de ciclo econdmico procedentes de las encuestas y los indicadores de precios y agregados
monetarios. En el cuadro, los signos positivos indican que, de acuerdo con la teoria, los datos publi-
cados influyeron de forma significativa en el rendimiento de los bonos alemanes a largo plazo duran-
te el periodo muestral 1999-20052. Dado que desde 1999 los diferenciales de rendimiento de la
deuda publica de la zona del euro se han mantenido en niveles bastante reducidos y relativamente
estables, se puede considerar que el rendimiento de los bonos alemanes representa de manera fiable
la evolucion de los tipos de interés de la zona en su conjunto en los dos ultimos afios.

1 Véase el recuadro titulado «Impacto de las ltimas cifras de empleo publicadas en Estados Unidos en los mercados internacionales de renta
fija», en el Boletin Mensual de mayo del 2004. Para mas evidencia empirica, véanse, entre otros, T.G. Andersen, T. Bollerslev, F.X. Diebold
y C. Vega, «Micro effects of macro announcements: Real-time price discovery process», American Economic Review, 93, 38-62, y M.
Ehrmann y M. Fratscher, «Equal size, equal role? Interest rate interdependence between the euro area and the United States», The Economic
Journal, 115 (506), pp. 928-948.

2 Este efecto se determina mediante una regresion de las tasas de variacion de los futuros sobre bonos alemanes a largo plazo en un intervalo
intradia de cinco minutos respecto al elemento sorpresa de los respectivos datos publicados, calculado como la diferencia entre la cifra ob-
servada y la cifra esperada. El umbral de significacion se fija en el 90%.
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Datos de actividad econémica y de empleo de la zona del euro Datos de actividad econémica y de empleo nacionales

Produccion industrial + Produccion industrial (DE) +
Ventas al por menor Produccion industrial (FR) +
Desempleo Produccioén industrial (IT)
Indicadores de encuestas de la zona del euro Indicadores de encuestas nacionales
Clima empresarial indice ZEW" (DE) -+
Confianza de los consumidores Indice IFO? (DE) +
Indice de directores de compras Clima empresarial® (FR) i
Clima empresarial® (IT) +
Datos de precios y de agregados monetarios de la zona del euro Datos de precios nacionales
Avance del IAPC Indice de precios de consumo (DE)

TIAPC Indice de precios de consumo (FR) +

indice de precios industriales Indice de precios de consumo (IT)

M3

BCE

Nota: Los signos positivos indican que los datos publicados influyen de forma significativa en los precios de los futuros sobre bonos alemanes a
largo plazo.

1) Centro de Estudios Economicos Europeos, Mannheim.

2) Instituto IFO, Munich.

3) Instituto Nacional de Estadistica y Estudios Econdmicos.

4) Instituto de Estudios y Analisis Economicos.

Varios rasgos importantes se desprenden del cuadro. En primer lugar, que s6lo un nimero relativamen-
te escaso de datos agregados de la zona del euro influyen de forma significativa en los mercados de
bonos alemanes. Ello se debe, probablemente, a que se publican después de que los paises que partici-
pan en la UEM hayan publicado sus propios datos nacionales. Por ello, puede que se considere que los
datos de la zona tienen un valor informativo adicional bastante reducido. En segundo lugar, que la re-
accion generalmente moderada de los mercados de renta fija a los datos del indice de precios de con-
sumo aleman podria atribuirse al hecho de que los datos regionales ya se han publicado, lo que signi-
fica que los datos nacionales contienen menos «novedades» para los participantes en el mercado. En
tercer lugar, que los indicadores nacionales de clima empresarial procedentes de las encuestas suelen
influir considerablemente en el rendimiento de los bonos alemanes a largo plazo. En teoria, los precios
de los activos incorporan, entre otras cosas, una perspectiva de futuro, es decir, el entorno macroeco-
nomico futuro reflejado en la percepcion de los inversores respecto a las perspectivas de crecimiento
y de inflacion. En consecuencia, no se puede descartar que estos indicadores lleven a los inversores a
revisar sus expectativas, con el consiguiente impacto significativo en los mercados de renta fija.

La influencia de los datos macroeconomicos publicados puede variar a lo largo del tiempo. La sensibili-
dad a estas noticias puede cambiar por distintas razones. En primer lugar, si la interpretacion de los datos
puntuales (soff data) de las encuestas difiere notablemente de los datos de series historicas (hard data),
ello puede ser debido a que los participantes en el mercado conceden mayor importancia a los primeros,
que pueden proporcionar una informacién con una mayor perspectiva de futuro, que a los datos ma-
croecondmicos sobre la evolucion pasada de la actividad econdmica. Especialmente en periodos de in-
certidumbre respecto al ritmo de crecimiento econdmico, la publicacion de los principales indicadores de
la evolucion futura de la actividad econdmica puede influir en el mercado mas que en otras situaciones.
En segundo lugar, los responsables de la politica econdmica pueden mostrar, en determinados momentos,
una preferencia por uno o varios indicadores macroeconomicos a la hora de adoptar decisiones, lo que
puede originar una fuerte respuesta transitoria de los precios de los activos financieros a la publicacion
de estos datos. En el grafico se intenta reflejar tales cambios de sensibilidad a los datos.
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Rendimiento intradia de los mercados de bonos alemanes y elemento sorpresa de la encuesta del IFO

(coeficiente de correlacion 1999-2005: -0,5)

mm===_ Rendimiento intradia de los bonos (escala izquierda; en porcentaje)
Elemento sorpresa del IFO (escala derecha; invertido)
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Nota: El elemento sorpresa se define como la diferencia entre los resultados de la encuesta mensual del IFO y las cifras esperadas por los parti-
cipantes en el mercado recogidas en la encuesta de Bloomberg, dividida por la desviacion tipica. El rendimiento de los bonos se calcula como la
tasa de variacion de los precios en un intervalo comprendido entre los 10 minutos anteriores y los 15 minutos posteriores a la publicacion de los
datos del IFO. La linea horizontal de cifras en la parte superior del grafico representa el coeficiente de correlacion anual entre las dos variables.
Dada la relacion inversa entre los precios y el rendimiento, un cifra intradia positiva significa que el rendimiento de los bonos ha disminuido. La
cifra correspondiente a mayo del 2000 no se incluye porque los datos del IFO se publicaron a la apertura del mercado de bonos alemanes, por lo
que no fue posible calcular adecuadamente las variaciones de precios.

El grafico muestra, por un lado, la diferencia entre la cifra observada y la cifra esperada de la encuesta
sobre el clima empresarial realizada por el IFO y, por otro, la tasa de variacion intradia de los precios
de los bonos alemanes a diez aflos que se produce en un brevisimo intervalo de tiempo en torno a la
publicacion (un signo positivo indica que el rendimiento de los bonos ha disminuido y viceversa). La
linea horizontal de cifras en la parte superior del grafico representa el coeficiente de correlacion anual
entre las dos variables. El grafico pone de manifiesto que, en los dos ultimos afios del periodo mues-
tral, un dato del IFO mas alto de lo previsto provocé generalmente una importante reaccion negativa
(positiva) del precio (rendimiento) de los bonos alemanes, tal y como sugiere la teoria. Sin embargo,
no se observa siempre una relacion negativa tan acusada.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE LOS DEPQSITOS

En enero del 2006, los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM tendieron a incrementarse,
mientras que la mayor parte de los tipos a largo plazo prdcticamente no registro variaciones, en con-
sonancia con los tipos de interés de mercado.

En enero del 2006, la mayor parte de los tipos de interés a corto plazo aplicados a los depdsitos y a los
préstamos de los hogares y de las sociedades no financieras se elevo en comparacion con el mes prece-
dente, tras la subida de los tipos de interés oficiales del BCE en diciembre del 2005 (véanse cuadro 4 y
grafico 13). El tipo de interés aplicado a los préstamos a las sociedades no financieras por importe supe-
rior a un millon de euros, sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion del tipo inferior o igual a un
afo, que descendio ligeramente en el citado periodo, constituy6 una excepcion. En general, el incremento
de la mayor parte de los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM en enero fue superior al ob-
servado en el tipo de interés a tres meses del mercado monetario durante el mismo periodo. Este fue es-
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Cuadro 4 Tipos de interés aplicados por las IFM a las nuevas operaciones

(en porcentaje; puntos basicos; ponderados”?)

Variaciones en puntos
basicos hasta ene 2006
2004 2005 2005 2005 2005 2006 | 2005 2005 2005
v | II III Dic Ene | Ene Sep Dic
Tipos de interés aplicados por las IFM a los depésitos
Depésitos de los hogares
A plazo hasta un afio 1,95 1,92 1,94 1,97 2,14 2,31 37 34 17
A plazo a mas de dos afios 2,31 2,38 2,21 2,06 221 244 2 38 23
Disponibles con preaviso hasta tres meses 2,00 1,96 2,17 2,02 198 1,98 0 -4 0
Disponibles con preaviso a més de tres meses 2,52 2,47 238 229 230 231 -18 2 1
Dep6sitos a la vista de las sociedades no financieras 092 094 092 096 1,02 1,05 12 9 3
Depdsitos de las sociedades no financieras
A plazo hasta un afio 2,08 2,00 2,01 2,04 226 227 23 23 1
A plazo a més de dos afios 346 334 3,63 298 3,53 341 18 43 -12
Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos
Préstamos a hogares para consumo
Sin fijacién del tipo y un periodo inicial de fijacién
inferior o igual a un afio 6,74 6,62 6,61 696 6,73 7,03 6 7 30
Préstamos a hogares para adquisicién de vivienda
Sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion
inferior o igual a un afio 3,44 3,42 335 332 348 3,57 14 25 9
Con perfodo inicial de fijacion del tipo de mds de cinco afios
y hasta diez afios 4,50 4,35 4,15 3,99 4,02 4,11 -32 12 9
Descubiertos en cuenta de las sociedades no financieras 525 526 5,13 513 5,13 523 11 10 10

Préstamos a las sociedades no financieras
hasta un millén de euros
Sin fijacién del tipo y un periodo inicial de fijacién
inferior o igual a un afio
Con periodo inicial de fijacién del tipo
de mds de cinco afios 4,44 433 420 4,04 4,07 4,10 -35 6 3

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 3,05 3,01 294 294 320 3,18 16 24 -2

Con periodo inicial de fijacion del tipo

de mads de cinco afios 4,06 4,04 3,89 3,87 395 3,95 -1 8 0
Pro memoria:
Tipo de interés a tres meses del mercado monetario 2,17 2,14 2,11 2,14 2,47 251 36 37 4
Rendimiento de la deuda piblica a dos afios 236 249 2,07 221 2,80 2,86 47 65 6
Rendimiento de la deuda piblica a cinco afios 2,93 3,08 2,58 2,60 3,07 3,10 18 50 3
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 «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.

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

pecialmente el caso de los tipos aplicados a los préstamos a hogares para consumo, sin fijacion del tipo y
un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio, que aumentaron unos 30 puntos basicos.

Si se considera un periodo algo mas prolongado, la mayor parte de los tipos de interés a corto plazo apli-
cados a los depdsitos y a los préstamos de los hogares y de las sociedades no financieras se ha incremen-
tado levemente desde septiembre del 2005, en consonancia, en gran medida, con la subida de los tipos de
interés del mercado monetario. El tipo aplicado a los depositos disponibles con preaviso hasta tres meses
de los hogares, que se redujo ligeramente, ha sido una excepcion resefiable.
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Grafico 13 Tipos de interés a corto plazo

aplicados por las IFM y tipo de mercado
a corto plazo

Grafico 14 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”)
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1) Para el periodo posterior a diciembre del 2003, los tipos de inte-
rés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando las
ponderaciones por paises obtenidas de la media mévil de doce me-
ses de las nuevas operaciones. Para el periodo anterior, comprendi-
do entre enero y noviembre del 2003, los tipos de interés 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.

(en porcentaje; tipos de interés ponderados de las nuevas
operaciones')
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1) Para el periodo posterior a diciembre del 2003, los tipos de inte-
rés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando las
ponderaciones por paises obtenidas de la media 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.

En enero del 2006, la mayor parte de los tipos de interés a largo plazo aplicados por las IFM prac-
ticamente no registrd variaciones o se incrementd ligeramente, en consonancia con los tipos de
mercado. Hubo dos excepciones resefiables, a saber, el tipo de interés aplicado a los depositos a mas
de dos afios de los hogares, que aumentd unos 23 puntos basicos, y el aplicado a los depdsitos a
plazo a mas de dos afios de las sociedades no financieras que, aunque se redujo 12 puntos basicos,
continta dentro de la banda de fluctuacion observada para este tipo en los ltimos meses (véase
grafico 14).

Desde septiembre del 2005, la mayor parte de los tipos de interés a largo plazo aplicados a los hogares
y a las sociedades no financieras ha aumentado entre 5 y 40 puntos basicos. La subida mas significativa
correspondio a los tipos aplicados a los depdsitos hasta un afio de los hogares y de las sociedades no
financieras. Dado que, en general, estos aumentos han sido inferiores a los observados en los tipos de
mercado similares, los diferenciales de la mayor parte de los tipos de interés a largo plazo aplicados por
las IFM han tendido a disminuir desde el citado mes.
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Grafico 15 indices bursatiles Grafico 16 Volatilidad implicita de los mercados

de renta variable

(indice: 1 diciembre 2005 = 100; datos diarios) (en porcentaje; media movil de diez dias de los datos diarios)
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Nota: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion

Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream.

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

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.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Las cotizaciones bursatiles en los mercados internacionales continuaron aumentando en marzo y prin-
cipios de abril, en un entorno de elevados beneficios empresariales y de mejores perspectivas de creci-
miento economico en las principales economias. La incertidumbre de los mercados de renta variable,
medida por la volatilidad implicita, practicamente no se modifico en la zona del euro, Estados Unidos
yJapon.

En marzo y principios de abril, las cotizaciones bursatiles continuaron su evolucion al alza en las
principales economias (véase grafico 15). Las cotizaciones de la zona del euro, medidas por el indi-
ce Dow Jones EURO STOXX, se incrementaron aproximadamente el 3% entre finales de febrero y
el 5 de abril, mientras que las de Estados Unidos y Japon, medidas por el indice Standard & Poor’s
500 y el indice Nikkei 225, se elevaron el 2% y el 6%, respectivamente. Al mismo tiempo, la incer-
tidumbre en esos mercados, medida por la volatilidad implicita obtenida de las opciones sobre accio-
nes, disminuyo6 ligeramente y continud en niveles relativamente bajos en términos historicos (véase
grafico 16).

En Estados Unidos, las cotizaciones bursatiles siguieron sustentandose en el relativamente solido creci-
miento de los beneficios publicados en marzo que, desde el punto de vista de los inversores, compensa-
ron con creces los efectos del incremento de los rendimientos de los bonos reales a largo plazo durante
el periodo de referencia. Ese mes, Thomson Financial Datastream indic6 que, en los proximos 12 meses,
los analistas esperaban un crecimiento del 12% de los beneficios por accion de las empresas incluidas
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en el indice Standard & Poor’s 500. La decision adoptada el 28 de marzo por la Reserva Federal de
aumentar de nuevo los tipos de interés de los fondos federales tuvo un efecto limitado sobre las cotiza-
ciones bursatiles de Estados Unidos.

En marzo y principios de abril, las cotizaciones bursatiles de la zona del euro continuaron con la evolu-
cion relativamente intensa de los meses anteriores, demostrando ser bastante resistentes al incremento
paralelo del rendimiento de los bonos reales a largo plazo. Las cotizaciones de la zona del euro parecie-
ron beneficiarse de la percepcion de los participantes en el mercado de unas perspectivas mas favorables
para la economia de la zona que las previstas anteriormente. Ademas, el relativamente elevado creci-
miento de los beneficios observados y esperados de las sociedades de la zona siguid respaldando las
cotizaciones bursatiles. En marzo, Thomson Financial Datastream sefialo que la tasa de crecimiento de
los beneficios observados de las empresas que cotizan en el indice Dow Jones EURO STOXX habia
aumentado el 18%, aproximadamente. La elevada rentabilidad empresarial en los ultimos trimestres
podria estar relacionada, en cierta medida, con la actividad en materia de fusiones y adquisiciones, ya
que algunas empresas han recurrido al efectivo para financiar sus actividades. A este respecto, el aumen-
to de las fusiones y adquisiciones registradas y previstas también caus6 un impacto en las cotizaciones
de la zona del euro, ya que las cotizaciones agregadas tienden a beneficiarse de los anuncios de adqui-
siciones de empresas.

En cuanto a la evolucion de las cotizaciones bursatiles por sectores, el sector de atencion sanitaria
fue el que mas se beneficio del aumento de las fusiones y adquisiciones al que se ha aludido anterior-
mente. Ademas, los sectores tecnologico, de telecomunicaciones, de bienes de consumo e industrial
también superaron los resultados del indice Dow Jones EURO STOXX general. Los datos proceden-
tes de encuestas que apuntan a una mejora de las perspectivas para la economia de la zona del euro
causaron un efecto especialmente positivo en las cotizaciones de los sectores de bienes de consumo
e industrial.
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3 PRECIOS Y COSTES

Segun las estimaciones, la inflacion se situo en el 2,2% en marzo del 20006. Aunque las presiones inflacio-
nistas internas se mantienen en una senda moderada, persisten las fuertes presiones de los precios de las
materias primas y se espera que seguiran influyendo en las perspectivas de inflacion a corto plazo. Asimis-
mo, cabe esperar que las modificaciones de los precios administrados y de los impuestos indirectos incidan
de forma significativa en la inflacion en el 2006 y 2007. Se considera que existen riesgos alcistas para las
perspectivas de inflacion, especialmente en relacion con los precios de las materias primas y su transmision
a los precios de consumo, de la que ya ha comenzado a observarse alguna senial en las ultimas fases de la
cadena de produccion. También existen riesgos relacionados con nuevos aumentos de los precios adminis-
trados y de los impuestos indirectos y, sobre todo, con un mayor crecimiento de los precios y salarios, como
resultado de efectos secundarios derivados de las anteriores subidas de los precios del petroleo .

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

AVANCE DE MARZO DEL 2006

Segun el avance de Eurostat, la inflacion medida por el IAPC se redujo hasta el 2,2% en marzo, desde
el 2,3% de febrero (véase cuadro 5). Aunque no se dispone todavia del detalle de los distintos compo-
nentes del IAPC de marzo, el descenso de la tasa de variacion interanual del indice general puede haber
sido determinado, en parte, por la evolucion de los precios de la energia.

INFLACION MEDIDA POR EL IAPC HASTA FEBRERO DEL 2006

La inflacién medida por el IAPC general disminuy9 ligeramente en febrero, hasta el 2,3%, desde el 2,4%
del mes precedente. Esta evolucion fue consecuencia, principalmente, de la reduccion de la inflacion en
los precios de la energia, y también, en cierta medida, del descenso de la tasa de variacion interanual de
los precios de los alimentos no elaborados.

En febrero, la tasa de variacion interanual de los precios energéticos disminuy6 1,1 puntos porcentuales,
hasta el 12,5%, debido a la reduccion de los precios del petroleo registrada durante el mismo mes. Las
tasas de variacion interanual de la mayor parte de los componentes de precios energéticos experimen-
taron un descenso generalizado. Los precios de los alimentos no elaborados aumentaron en febrero en
tasa intermensual, aunque en menor medida que en enero en tasa interanual. La evolucion de estos dos
componentes del indice general fue resultado de efectos de base favorables. Por lo que se refiere a los

Cuadro 5 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)
‘ 2004 2005 ‘ 2005 2005 2005 2006 2006 2006

Oct Nov Dic Ene Feb Mar
IAPC y sus componentes
indice general? 2,1 2,2 2,5 2,3 2,2 2,4 2,3 2,2
Energia 4,5 10,1 12,1 10,0 11,2 13,6 12,5
Alimentos no elaborados 0,6 0,8 1,1 1,5 1,5 2,0 1,7
Alimentos elaborados 3,4 2,0 2,4 2,6 1,8 1,8 1,9
Bienes industriales no energéticos 0,8 0,3 0,3 0,4 0,4 0,2 0,3
Servicios 2,6 2,3 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0
Otros indicadores de precios
Precios industriales 2,3 4,1 42 42 4,7 5,2 5,4 .
Precios del petroleo (euro/barril) 30,5 44,6 49,3 47,9 48,5 52,5 51,8 52,6
Precios de las materias primas no energéticas 10,8 9,4 17,4 22,5 29.8 23,1 23,1 17,7

Fuentes: Eurostat, HWWA y célculos del BCE basados en Thomson Financial Datastream.
1) la inflacion medida por el IAPC de marzo del 2006 corrsponde a una estimacion preliminar del Eurostat.
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precios de los alimentos no elaborados, hasta el
momento no parecen existir evidencias de que la | 0@ Gl B ST L 1
gripe aviar pueda haber influido directamente en
los precios de los alimentos en la zona del euro.

Grafico 17 Desagregacion del IAPC

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)

No obstante, es posible que se observe algin efec- ——  IAPC general (escala izquierda)
, . L, eeees Alimentos no elaborados (escala derecha)
to en los proximos meses, lo que podria suponer - - - Energia (cscala derccha)

un ligero riesgo alcista, especialmente para los 6
precios de los alimentos no elaborados.

La tasa de variacion interanual del IAPC, exclui-
dos la energia y los alimentos no elaborados, se
mantuvo en el 1,3% en febrero, como consecuen-
cia de la estabilidad general de las respectivas
tasas de todos sus componentes. La tasa de va-
riacion interanual de los precios de los alimentos
elaborados se elevo ligeramente, hasta el 1,9%, en 2
comparacion con el 1,8% de enero, mientras que
la inflacion en los precios de los servicios perma-
necid sin cambios en el 2%. Los precios de los bie- = IAPC general, excluidos energia y alimentos no elaborados
. . L. o eeeee Alimentos elaborados
nes industriales no energéticos registraron una tasa - - - Bienes industriales no energéticos
de variacidn interanual levemente mas alta, del — Servicios
0,3%, frente al 0,2% de enero, siguiendo la pauta 5 5
de reducidos aumentos observada desde comien-
zos del afio pasado (véase grafico 17). Hasta el
momento no se han apreciado importantes efectos 3
indirectos de las anteriores subidas de los precios
del petroleo en los bienes de consumo. Ello puede
atribuirse, en cierta medida, a la combinacion de
un fuerte competencia internacional y de un con-
sumo relativamente moderado, que han contribui- 0
do a evitar que un incremento de los costes de los
bienes intermedios se traduzca en un aumento de 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
los precios de los bienes de consumo.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: Eurostat.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

La tasa de variacion interanual del indice general de precios industriales, excluida la construccion,
volvio a subir en febrero, hasta el 5,4%, desde el 5,2% de enero (véase grafico 18). Este ascenso fue
resultado, fundamentalmente, de un nuevo incremento de la tasa de variacion interanual de los precios
industriales de los bienes intermedios, hasta el 2,2%, desde el 2% de enero. En consecuencia, la tasa
de variacion interanual de los precios industriales, excluidas la energia y la construccion, aumento
nuevamente, hasta el 1,7%, desde el 1,6% del mes precedente. Dado que los precios industriales de los
bienes intermedios estan estrechamente relacionados con la evolucion de los precios de las materias
primas industriales, y que éstos han venido subiendo desde finales del 2004, los precios industriales de
los bienes intermedios pueden verse sometidos a nuevas presiones al alza en los proximos meses.

En tasa interanual, los precios industriales de la energia registraron un leve descenso en febrero,
hasta el 19,7%, desde el 19,8% de enero. En tasa intermensual, experimentaron un aumento del 1%,
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Grafico 18 Desagregacion de los precios Grafico 19 Encuestas sobre precios de los bienes

industriales intermedios y precios de produccion
(tasas de variacion interanual; datos mensuales) (indices de difusion; datos mensuales)
Industria, excluida construccion (escala izquierda) = Sector manufacturero; precios de los bienes intermedios
..... Bienes intermedios (escala izquierda) seeee Sector man}lfacturer0§ precios cobrados )
= = = Bienes de equipo (escala izquierda) = = = Sector servicios; precios de los bienes intermedios
Bienes de consumo (escala izquierda) ——  Sector servicios; precios cobrados
---------- Energia (escala derecha)
10 25 80 80

1999 2000 2001 2002 2003 2004 " 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

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

mucho menor que el maximo del 4% alcanzado el mes anterior. Esta evolucion fue consecuencia de
la reduccion de los precios del petroleo observada en febrero.

Los precios industriales de los bienes de consumo se incrementaron un 0,2% en tasa intermensual,
mientras que su tasa de variacion interanual se mantuvo en el 1,5%, sin cambios con respecto a enero.
El leve repunte de la tasa de variacion interanual registrado recientemente sugiere que las presiones
sobre los precios de la energia pueden haber comenzado a trasladarse, en parte, a las fases finales de la
produccion. Por otro lado, las presiones sobre los precios industriales de los bienes intermedios podrian,
a su vez, ejercer también presiones al alza sobre los precios industriales de los bienes de consumo. Por
ultimo, en febrero la tasa de variacion interanual de los precios industriales de los bienes de equipo
experimentd un aumento moderado, situandose en el 1%, el mismo nivel que el mes precedente.

En marzo, los indicadores de precios de las encuestas sugerian que la inflacion en los precios de los
bienes intermedios disminuy6 en el sector servicios y, especialmente, en el sector manufacturero
(véase grafico 19). El indice de precios de la zona del euro, que recoge los precios de los bienes
intermedios del sector manufacturero, bajo hasta 62,5 en marzo, como resultado, posiblemente, de
la estabilidad de los precios de la energia observada en febrero y marzo. Sin embargo, el nivel del
indice seguia siendo elevado, lo que apuntaba a una pronunciada subida de los precios de los bie-
nes intermedios, que habria de asociarse, probablemente, al reciente repunte de los precios de las
materias primas industriales. El correspondiente indicador de precios de los servicios volvid a bajar
en marzo, hasta 58,1, con respecto al maximo alcanzado en diciembre, manteniéndose en un nivel
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proximo a 60, lo que sugiere que los precios de los bienes intermedios han permanecido relativa-
mente estables en los ultimos meses, aunque claramente por encima de 50, valor indicativo de la
ausencia de cambios. Los indicadores de precios de venta apuntaban a un mayor aumento de los
precios cobrados en los sectores de servicios y de manufacturas durante tres meses consecutivos, lo
que sugiere que las empresas estan trasladando el incremento de los costes de los bienes intermedios

a los precios finales de produccion.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

La tasa de crecimiento interanual de los costes laborales por hora del sector empresarial no agrico-
la de la zona del euro se elevo ligeramente, situandose en el 2,4% en el cuarto trimestre del 2005,
frente al 2,3% del trimestre anterior (véase cuadro 6). En conjunto, descontando el ascenso transi-
torio registrado en el primer trimestre del 2005, la tasa de variacion interanual de la serie se ha ido
estabilizando en torno al 2,5% desde el segundo semestre del 2004. Por sectores, el crecimiento de
los costes laborales por hora se redujo ligeramente en la industria en el ultimo trimestre del 2005,
mientras que repuntd levemente en los servicios de mercado. En el recuadro 3 se ofrece un analisis
mas detallado de la evolucion reciente de los salarios y de los costes laborales de la zona del euro

por ramas de actividad.

Recuadro 3

EVOLUCION RECIENTE DE LOS SALARIOS Y DE LOS COSTES LABORALES DE LA ZONA DEL EURO
POR RAMAS DE ACTIVIDAD

A la hora de realizar un seguimiento de la evolucion de los salarios y de los costes laborales de la
zona del euro, también es Gtil examinar las presiones salariales por ramas de actividad. En la medida
en que existen efectos de contagio entre sectores, el analisis por ramas de actividad puede propor-
cionar sefiales anticipadas de la posible formacion de presiones salariales en toda la economia o, al
menos, una vision mas precisa de partes de la economia en las que podrian estar desarrollandose
efectos secundarios y/o presiones salariales mas generales.

Evolucién de los costes laborales por hora y de la remuneracion por asalariado

Es necesario contrastar la informacion procedente de cualquiera de los indicadores de evolucion
salarial con la que ofrecen otros indicadores, para evitar extraer conclusiones erroneas, en razon
de la volatilidad posiblemente engafiosa de una determinada serie. En términos de evolucion por
ramas de actividad, los dos conjuntos de series utilizados para la zona del euro son las series rela-
tivas a la remuneracion por asalariado (RPA) y al indice de costes laborales por hora (ICL), ambas
por ramas de actividad. Es de esperar que se observen diferencias entre las series de RPA y de
ICL, debido principalmente al hecho de que el ICL se basa en datos por hora, mientras que la RPA
se calcula en términos de asalariados. En consecuencia, las variaciones en las horas trabajadas
pueden abrir una brecha entre las dos series. Por ejemplo, una reduccion de las horas trabajadas
por asalariado supondria ceteris paribus una menor tasa de crecimiento de la RPA en comparacion
con el ICL.
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Graficos A-B Evolucion de la remuneracion por asalariado y de los costes laborales por hora

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)

A Industria excluida construccién B Servicios de comercio, hosteleria y transporte”
= Remuneracion por asalariado (escala izquierda) === Remuneracion por asalariado (escala izquierda)
.«.«. Indice de costes laborales por hora (escala derecha) ~ eeeee Indice de costes laborales por hora (escala derecha)
5 5 3 5
4 2} 4
% 4
3 3
3
2
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8 ! |
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1997 “1998 “1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Incluye también reparaciones, restaurantes, almacenamiento y comunicaciones.

” ” ” En los graficos A y B se comparan las respec-
Grafico C Evolucion de la remuneracion por & y P p

asalariado y de los costes laborales por hora tivas series relativas a la industria excluida la

construccion (que representaba el 23,4% de la

(tasas de variacién interanual; datos trimestrales) remuneracion total de los asalariados en el 2()()4)

C Intermediacién financiera y actividades inmobiliarias” y a un subsector de servicios, concretamente los

=~ Remuneracion por asalariado (escala izquierda) de comercio, hosteleria y transporte (que cons-

""" Indice de costes laborales por hora (escala derecha) tituia el 20,9% de la remuneracion total de los

g L 6 asalariados en el 2004). Estas ramas de actividad

17 /‘\ 5 corresponden a los mayores niveles disponibles

5 P ¥ 4  de desagregacion de los datos de remuneracion
i \ por asalariado.

! 3’{“?\ Y T tel2 0 Log graficos indican que todas las series mues-

\/ 1 tran cierta volatilidad, si bien la evolucion a me-

dio plazo de ambos indicadores es, en general,

1997 1998 1999 2000 2001 3062 ‘2003 2004 7005 similar dentro de un mismo sector. En la industria
excluida la construccion (grafico A), desde el afio
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. . ty
1) Incluye también actividades de alquiler y servicios prestados a 2000 se viene observando una desaceleracion del
las empresas. crecimiento salarial, que parece haberse mante-
nido en los ultimos trimestres, como resultado,
posiblemente, de las fuertes presiones originadas en este sector por la competencia exterior de paises
con bajos costes. Para los servicios de comercio, hosteleria y transporte (grafico B), las series sugieren
una desaceleracion del crecimiento salarial desde el 2001 hasta mediados del 2004, y cierta correccion
de este perfil en fechas posteriores. Sin embargo, dada la volatilidad de las series, parece que es de-
masiado pronto para hablar de un repunte. Por lo que se refiere a la evolucion de los costes laborales
en el sector de intermediacion financiera y actividades inmobiliarias (grafico C), las series de ICL,
mas suaves, apuntan a una estabilizacién de la moderacion salarial desde el 2004, mientras que la
serie de RPA para este sector sugiere cierto aumento del crecimiento salarial en los ltimos trimestres.
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Graficos D-E Series de costes laborales por hora por actividades economicas

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)

D Detalle de la industria excluida construccion E Detalle de los servicios de comercio, hosteleria y transporte"
= Industrias extractivas = Comercio ) o
----- Produccion y distribucion de electricidad, gas y agua +«<++ Transporte, almacenamiento y comunicaciones
= = = Industria manufacturera = = = Hosteleria
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Incluye también reparaciones, restaurantes, almacenamiento y comunicaciones.

Nuevamente, hay que advertir que la evolucion a corto plazo ha de valorarse con cautela, debido a la
volatilidad de las series.

Mayor desagregacion de los costes laborales por hora

También son utiles los datos del ICL que ofrecen una mayor desagregacion, aunque no hay que olvidar que
unos datos mas desagregados son mas propensos a la volatilidad. Los gréficos D, E y F desglosan con mas
detalle las series presentadas en los graficos A, By C.

En la industria excluida la construccion (grafico D), el crecimiento de los costes laborales en la
industria manufacturera se ha ido moderando suavemente desde el 2001, mientras que parece ha-
ber repuntado en los ultimos trimestres en los
otros dos componentes (industrias extractivas, | e iU TR LIS DR LI LT E
y produccion y distribucion de energia eléctri-
ca, gas 'y agua), que son, sin embargo, mucho (tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
mas volatiles, lo que dificulta la determinacion
de tendencias.

por actividades economicas

F Intermediacion financiera y actividades inmobiliarias”

=== Intermediacion financiera
----- Actividades inmobiliarias, de alquiler y servicios

Respecto al grupo de servicios de mercado reco- 9 T 2 175 G ieRes 9
gidos en el grafico E, la estabilizacion y el lige-

ro repunte de la tasa de crecimiento observado v ' ' v
recientemente son comunes al comercio y a la - Y "\ -
hosteleria, mientras que en el transporte, el al- VYV\

macenamiento y las comunicaciones la tasa de 8 g
crecimiento de los costes laborales parece estar 1 .
aumentando, compensando ampliamente el des-

censo registrado en el 2003 y 2004. Por ultimo, -1 oo oo s e e e e
como se aprecia en el grafico F, el crecimiento

de los costes laborales parece haberse estabili-  Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1) Incluye también actividades de alquiler y servicios prestados a

zado desde el 2004 en los otros dos subsectores  las empresas.
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Graficos G-H Evolucion de los costes laborales unitarios por ramas de actividad

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)

G Industria H Servicios
= Total Total
----- Industria excluida construccion =<+« Comercio, hosteleria y transporte
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Las categorias representadas corresponden a las ramas de actividad de la NACE 1.1: total (A-P), agricultura (A-B), industria excluida

construccion (C-E), construccion (F), comercio, hosteleria, transporte (G-I), intermediacion financiera y actividades inmobiliarias (J-K),
servicios no de mercado (L-P).

de servicios de mercado (intermediacion financiera, y actividades inmobiliarias y de alquiler y ser-
vicios prestados a las empresas), aunque el primero parece ser proclive a una mayor volatilidad que
el segundo.

Costes laborales unitarios por ramas de actividad

Para valorar las presiones inflacionistas, es preciso examinar la evolucion del crecimiento salarial
junto al comportamiento de la productividad, es decir, en términos de evolucion de los costes labo-
rales unitarios. Los graficos G y H indican que todos los sectores considerados han presentado un
perfil general comun de moderacion del crecimiento de los costes laborales unitarios desde el 2001.
Con un mayor grado de detalle, el crecimiento de estos costes ha sido menor en la industria excluida
la construccion y en los servicios de comercio, hosteleria y transporte que en el resto de la economia.
Por el contrario, el crecimiento de los costes laborales unitarios ha sido mas pronunciado en los sec-
tores de la construccion, la intermediacion financiera y los servicios no de mercado. Ello es reflejo,
en parte, de la distinta evolucion de la productividad en estos sectores'.

En cuanto a los servicios no de mercado, sector relativamente aislado de la competencia y la globaliza-
cion de los mercados, se ha observado una desaceleracion del crecimiento de los costes laborales unita-
rios desde el 2003. Aunque el componente mas importante de este sector es el empleo ptblico, que se ca-
racteriza a menudo por la posicion relativamente fuerte de los sindicatos en las negociaciones salariales,
esta desaceleracion apunta a cierto ajuste hacia la tendencia de mercado, posiblemente relacionada, en
parte, con la situacion presupuestaria relativamente débil de varios paises de la zona del euro.

En conclusion, el anterior analisis parece confirmar la opinién de que no se ha producido hasta el
momento un repunte significativo del crecimiento de los costes laborales de la zona del euro y que

1 Para mas detalles sobre la evolucion de la productividad por ramas de actividad en el sector servicios de la zona del euro, véase el
recuadro 4 del presente Boletin Mensual.
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no se han desarrollado importantes presiones inflacionistas en el mercado de trabajo de la zona. En
algunos de los sectores de servicios de mercado, como los de comercio, hosteleria y transporte, y en
cierta medida en los sectores de intermediacion financiera y actividades inmobiliarias, el crecimiento
salarial ha experimentado un repunte en el 2005, aunque la evolucion de la productividad ha frenado
hasta ahora el crecimiento de los costes laborales unitarios. Finalmente, dado que los datos mas des-
agregados suelen estar sujetos a una mayor volatilidad, por lo que han de ser revisados, es todavia
demasiado pronto para determinar si el reciente aumento del crecimiento salarial en algunos sectores
representa una fluctuacion transitoria o una tendencia mas persistente.

Unida a otros indicadores disponibles de costes laborales, la informacion citada anteriormente pone
de manifiesto la contencion salarial observada en el 2005 (véase grafico 20), reflejo de la situacion
interior del mercado de trabajo de la zona del euro y de la competencia exterior de paises con bajos
costes. La tasa de crecimiento interanual del indicador de salarios negociados de la zona del euro per-
manecio en el 2,1% en el 2005, nivel similar al registrado en el 2004. La informacion disponible sobre
la evolucion de la remuneracion por asalariado confirma también la tendencia decreciente estable que
los costes laborales vienen mostrando, en general, desde comienzos de la década de los afios 2000,
aunque siguen manteniendo una moderada tasa de crecimiento. La tasa de crecimiento interanual del
indice general de remuneracion por asalariado ha estado oscilando en torno al 1,5% desde mediados
del 2004, mientras que, por sectores, los salarios han seguido experimentando un mayor crecimiento
en la industria que en los servicios (véase grafico 21).

Considerando que se espera un repunte del crecimiento de la productividad en el segundo semestre del
2005, el crecimiento de los costes laborales unitarios habria permanecido también en una senda mo-
derada en ese periodo, conteniendo asi las presiones inflacionistas del mercado de trabajo. Se dispone
de datos sobre los costes laborales unitarios de la zona del euro hasta el tercer trimestre del 2005. La
evolucién moderada de los costes laborales, unida a la recuperacion del crecimiento de la productividad,
ha propiciado la reduccion de la tasa de crecimiento interanual de los costes laborales unitarios, que
se situd en el 0,7% en el tercer trimestre del 2005. Hasta el momento, no se han observado presiones
inflacionistas significativas derivadas de la evolucion de los salarios de la zona del euro.

Cuadro 6 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005

‘ ‘ v I I m v

Salarios negociados 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1 2,1 2,0

Costes laborales totales por hora 2,5 2,6 2,4 32 2,5 2,3 2,4
Remuneracion por asalariado 2,0 . 1.7 1,5 1,4 1,6

Pro memoria:

Productividad del trabajo 1,1 . 0.6 0,3 0,4 0,8
Costes laborales unitarios 1,0 . 1,1 1,1 0,9 0,7

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
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Grafico 20 Indicadores de costes laborales

Grafico 21 Remuneracion sectorial por asalariado

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

3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Aunque las presiones inflacionistas internas siguen siendo moderadas, perduran las fuertes presiones
externas generadas por los precios de las materias primas. Cabe esperar que la inflacion se mantenga
por encima del 2% en el corto plazo y que las modificaciones de los precios administrados y de los im-
puestos indirectos influyan de forma significativa en la evolucion de los precios en el 2006 y 2007. Se
considera que existen riesgos alcistas para la inflacion, especialmente en relacion con futuros aumen-
tos de los precios de las materias primas, y también con la posibilidad de que se acenttien los efectos
indirectos de las anteriores subidas de estos precios sobre los de otros bienes, que ya han empezado a
vislumbrarse en las fases finales de la cadena de produccion. Otros riesgos alcistas se derivan de un cre-
cimiento salarial mayor de lo previsto, posiblemente debido a los efectos secundarios de los anteriores
incrementos de los precios del petréleo, asi como de nuevos aumentos de los precios administrados y

de los impuestos indirectos.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

Tras la atonia observada en el ultimo trimestre del 2005, es probable que la actividad economica se
fortalezca en el 2006, como sugieren distintos indicadores economicos desde comienzos de ario. Exis-
ten, asimismo, sefiales provisionales de mejora en el mercado de trabajo. Ademadas, la zona del euro
disfruta de un entorno economico exterior y de unas condiciones de financiacion favorables. Aunque
los riesgos para las perspectivas economicas parecen estar, en general, equilibrados en el corto plazo,
en el largo plazo éstas siguen estando sometidas a riesgos derivados de los desequilibrios mundiales y
de la incertidumbre en torno a la evolucion de los precios.

4.1 PRODUCTO Y DEMANDA Grafico 22 Crecimiento del PIB real
y contribuciones

PIB REALY COMPONENTES DEL GASTO
Seglin la primera estimacion de Eurostat, el PIB real
de la zona del euro aumentd un 0,3%, en tasa inter-
trimestral, en el cuarto trimestre del 2005, en conso- i Variacion de existencias

. 1 t Iy limi Est t Demanda exterior neta
nancia con la estimacion preliminar. Este aumento ... Crecimiento total del PIB (%)
fue continuacion del crecimiento intertrimestral del 12 12
0,7% registrado en el trimestre anterior, cifra revisa-
da al alza en 0,1 puntos porcentuales con respecto a
la estimacion inicial (véase grafico 22).

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

mmm=  Demanda interna (excl. existencias)

El menor crecimiento en el cuarto trimestre pa-
rece ser, en parte, una correccion del intenso
crecimiento registrado de forma inesperada en el
tercer trimestre, encontrandose su explicacion en
el descenso del crecimiento del consumo y en la
contribucion negativa de la demanda exterior ex-
terior neta. Tras recuperarse en el tercer trimestre,
el consumo privado se redujo un 0,2% en términos 08 J 08
intertrimestrales. La contribucion negativa de la 210\(/)4 ! ! 2005 " v
demanda exterior neta se debi6 a una desacelera-
cion mas pronunciada de las exportaciones que de
las importaciones. El menor crecimiento de las ex-
portaciones fue consecuencia de una correccion de
la solida expansion de las exportaciones de la zona del euro en el tercer trimestre y de la caida observada
en octubre. El nuevo repunte de las exportaciones apreciable a partir de noviembre sugiere que la des-
aceleracion deberia considerarse transitoria. El crecimiento de la inversion siguid siendo relativamente
dinamico, sostenido, lo que indica de nuevo que, posiblemente, el descenso del crecimiento del producto
real en el cuarto trimestre haya sido transitorio.

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

La variacion de existencias también contribuy6 de forma positiva al crecimiento del PIB real en el cuarto
trimestre, lo que puede ser reflejo de la desaceleracion de la demanda interna. En este sentido, no puede
descartarse que se produzca en estos momentos una nueva revision de las existencias, ya que éstas se
calculan como residuo, lo que también incorpora una discrepancia estadistica resultante de la utilizacion
del método de indices encadenados en las cuentas nacionales (véase el recuadro 5 del Boletin Mensual
de diciembre del 2005, titulado «Mejoras en las cuentas nacionales y en el PIB real de la zona del euroy).
Considerando las ultimas estimaciones de las cuentas nacionales de los distintos paises (que no se inclu-
yeron en la primera estimacion para la zona del euro), serian de esperar nuevas revisiones del crecimiento
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de los componentes del gasto, entre las que se en-
y contribuciones contrarian, probablemente, una revision al alza del
crecimiento del consumo privado y una correccion
a la baja del crecimiento de la inversion. Ademas,
) . algunos indicadores recientes del gasto de los ho-
= Bienes de equipo . R .
s Bienes de consumo gares, que son positivos, sugieren que el debilita-

=== Bienes intermedios iento del fue t itori
——  Total, excl. construccion y energia (%) miento de€l consumo 1ue transitorio.

Grafico 23 Crecimiento de la produccion industrial

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

PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD
Y PRODUCCION INDUSTRIAL
Con respecto a la composicion por sectores del
crecimiento del PIB real de la zona del euro, los
datos de valor aiadido para el cuarto trimestre del
2005 indican que se ha registrado una desacelera-
cion de la actividad tanto en los servicios como en
la industria. La actividad industrial se vio limitada
por el menor crecimiento de las exportaciones y,
| al mismo tiempo, respaldada por la resistencia de
20 ‘ v 20 la construccion. Sin embargo, el crecimiento del
25 valor afiadido en la industria continud superando
el de los servicios a finales del 2005. Con todo,
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. . ~
Nota: Los datos mostrados se calculan como medias moviles de tres por lo que se refiere al conjunto del ano, la ex-
meses centradas frente a la media correspondiente a los tres meses pansi(')n del valor afiadido en los servicios fue, en

anteriores.
cierta medida, mas rapida que en la industria.

1999 2000 ' 2001 2002 2003 2004 = 2005

En enero del 2006, la produccion industrial de la
zona del euro (excluida la construccion) se incremento un 0,1%, en tasa intermensual. En ese mismo mes se
registro una disminucion en la energia y en la produccion de bienes de consumo. En el caso de esta Glltima
rama de actividad, la informacion mas detallada muestra que la evolucion negativa fue consecuencia de una
reduccion de la produccion de bienes de consumo no duradero, cuya contribucion fue sustancialmente ma-
yor que el incremento de la produccion de bienes de consumo duradero. En contraposicion, aumento la pro-
duccidn tanto de bienes intermedios como de bienes de equipo, observandose en esta ultima el crecimiento
mas pronunciado. En términos de medias moéviles de tres meses, el crecimiento de la produccion industrial
(excluida la construccion y la energia) se elevo hasta el 0,8% en enero (véase grafico 23).

Las 1ltimas cifras de nuevos pedidos apuntan al mantenimiento de una actividad sélida a principios de afio.
Aunque los nuevos pedidos industriales de la zona del euro cayeron en enero un 6%, en términos intermen-
suales, esta caida se produjo tras las subidas del 4,9% y del 5,4% observadas en noviembre y diciembre, res-
pectivamente. En términos de medias mensuales de tres meses, el indice se increment6 un 6,7% en enero. Las
cifras correspondientes a ese mes estuvieron muy influidas por la peticion erratica de material de transporte
pesado. Si se excluye el material maritimo, ferroviario y acroespacial, los nuevos pedidos industriales crecieron
un 0,2%, en tasa intermensual.

Desde una perspectiva a mas largo plazo, se suele considerar que uno de los factores que dificultan el crecimiento
en la zona del euro es la limitada competencia en los servicios, que, a su vez, tiene un efecto adverso sobre el cre-
cimiento de la productividad del sector. En el recuadro 4, titulado «La evolucion de la productividad del trabajo y
de los precios en el sector servicios de la zona del euro: el papel de la competenciay, se analizan los determinantes
de la productividad laboral en el sector servicios de la zona y se hace hincapi¢ en que una mayor competencia en

los servicios contribuiria a aumentar la eficiencia y la flexibilidad, y por lo tanto, la productividad.
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Otro factor esta relacionado con las restricciones a la libre circulacion de trabajadores en la Unioén Europea. A este
respecto, en el recuadro 5, titulado «Circulacion transfronteriza de trabajadores en la UE ampliada», se analizan
las distintas experiencias de la emigracion transfronteriza tras la ampliacion de la UE en mayo del 2004.

Recuadro 4

LA EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO Y DE LOS PRECIOS EN EL SECTOR SERVICIOS
DE LA ZONA DEL EURO: EL PAPEL DE LA COMPETENCIA

La limitada competencia en el sector servicios de la zona del euro suele considerarse uno de los factores
que dificultan el crecimiento de la productividad del trabajo y que contribuye, en parte, a la existencia
de una inflacion mas alta en los servicios que en las manufacturas. Por ello, un objetivo fundamental
de la estrategia de Lisboa es conseguir una mayor competencia en los mercados de servicios. En este
recuadro se analiza el efecto de la competencia sobre la productividad del trabajo y sobre los precios
en el sector servicios de la zona del euro'.

Productividad del trabajo

La zona del euro y la mayoria de los paises que la componen experimentaron una desaceleracion, en
relacion con los afios ochenta, en el crecimiento de la productividad del trabajo por persona ocupada en
el periodo comprendido entre 1991 y 2003, tanto para el total de la economia como para los servicios
en su conjunto (véase cuadro A)>. En Estados Unidos, por el contrario, la tasa de crecimiento de la
productividad del trabajo para el sector servicios repunt6 considerablemente, en comparacion con los
afios ochenta, en el periodo 1991-2003, superando la registrada en la zona del euro y aumentando atin
mas en el periodo comprendido entre 1996 y 20037,

Cuadro A Crecimiento de la productividad del trabajo por persona ocupada

(tasas de variacion interanual)

Comercio al por mayor

y al por menor Hosteleria

Total economia Total servicios

Zona del euro| Estados Unidos”

Zona del euro| Estados Unidos ¥

Zona del euro| Estados Unidos ¥

Zona del euro | Estados Unidos®

1981-1990" 1,83 1,33 0,90 0,61 1,50 1,86 -1,59 -0,30
1991-20032 1,28 1,52 0,69 1,57 1,09 3,85 -1,94 0,54
1996-2003% 0,95 1,75 0,59 2,33 0,71 5,49 -1,62 -0,84
Transporte, almacenamiento Intermediacién Actividades inmob., de alquiler | Activ. sociales y de serv. prestados
y comunicaciones financiera y serv. prestados a las empresas | ala comunidad, y serv. personales
Zona del euro| Estados Unidos® | Zona del euro | Estados Unidos® | Zona del euro | Estados Unidos* |Zona del euro | Estados Unidos®
1981-1990" 2,76 1,72 1,83 -1,06 -0,83 -1,65 -0,17 0,05
1991-20032 3,85 2,72 1,60 3,71 -1,35 -0,34 n.d. -0,37
1996-2003% 4,32 2,52 2,50 5,16 -2,06 -0,13 -0,01 -0,02

Fuentes: OCDE STAN, Groningen Growth and Development Centre Database, BCN y célculos del BCE.
1) Los agregados de la zona del euro no incluyen Grecia.
2) Los agregados de la zona del euro no incluyen Grecia. Se incluye Irlanda hasta el 2002.
3) Se incluye Irlanda solo hasta el 2002.
4) Los datos para todos los sectores de Estados Unidos sélo abarcan hasta el 2001.

1 Para mas informacién y un analisis mas detallado de este tema, véase el grupo de trabajo del Comité de Politica Monetaria del Sistema
Europeo de bancos Centrales, «Competition, productivity and prices in the euro area services sector», ECB Occasional Paper n.° 44,
abril del 2006.

2 Véase el articulo titulado «Evolucion de la productividad del trabajo en la zona del euro: tendencias agregadas y comportamientos
sectoriales», en el Boletin Mensual de julio del 2004.

3 Conviene hacer hincapié en que en el calculo del crecimiento de la productividad del trabajo y de la variacion de precios en los servi-
cios se plantean diversas cuestiones de medicion que se han de tener en cuenta al interpretar los resultados y efectuar las comparaciones

internacionales.
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El crecimiento de la productividad del trabajo en las ramas de actividad que componen el sector ser-
vicios de la zona del euro parece caracterizarse por un alto grado de diversidad. En el comercio al por
mayor y al por menor, en concreto, el incremento de la productividad del trabajo fue mucho menor
en la zona del euro que en Estados Unidos, tanto en los afios ochenta como en el periodo 1991-2003.
En estas dos ramas, la brecha entre la zona del euro y Estados Unidos se ha ampliado considerable-
mente desde 1995, lo que se explica, en parte, por las economias de escala. El comercio al por mayor
y el comercio al por menor son las ramas del sector servicios con el mayor nimero de empresas y el
menor nimero de empleados por empresa de la zona del euro. Una explicacion que complementa lo
anterior es que el aumento de la productividad del trabajo en Estados Unidos tuvo su origen en la in-
troduccion de las nuevas tecnologias en este sector tradicionalmente intensivo en trabajo en los afios
ochenta y en el periodo comprendido entre 1991 y 2003, mientras que en la zona del euro la nuevas
tecnologias se introdujeron entre seis y diez afios mas tarde que en Estados Unidos.

El crecimiento de la productividad del trabajo en la intermediacion financiera fue también significa-
tivamente menor en la zona del euro que en Estados Unidos en el periodo comprendido entre 1996
y 2003. Esta diferencia radica, fundamentalmente, en las actividades auxiliares a la intermediacion
financiera (como la administracion de mercados financieros y las actividades bursatiles por cuenta de
terceros, los servicios de asesoria financiera e hipotecaria, etc.), que presentan un mayor crecimiento
de la productividad del trabajo en Estados Unidos. Sin embargo, en ambas economias se produjo una
notable recuperacion del crecimiento de la productividad. Estos resultados se han discutido mucho
en la literatura* que apunta a una mayor exposicion de la intermediacion financiera a la competencia
internacional, en comparacion con otras ramas del sector servicios, y a un uso mas generalizado de
tecnologias TIC.

En contraste con las dos ramas anteriores, el crecimiento de la productividad del trabajo en los trans-
portes, el almacenaje y las comunicaciones fue mas elevado en la zona del euro que en Estados Uni-
dos (tanto en los afios ochenta como en el periodo 1991-2003), y esta brecha se amplio en el periodo
comprendido entre 1996 y 2003. Esta favorable evolucion puede atribuirse a la mayor competencia
existente en esta rama en la zona del euro, sobre todo tras la liberalizacion de las telecomunicaciones,
que estuvo asociada, a su vez, con un aumento de la productividad y la rentabilidad, como conse-
cuencia de una mayor eficiencia, innovacion y uso de tecnologias TIC.

Evolucién de los precios

En cuanto a la evolucion de los precios, la tasa de variacion de los deflactores del valor afiadido para
el total del sector servicios y para la mayoria de las ramas de actividad que conforman este sector se
redujeron en la zona del euro en el periodo comprendido entre 1991 y 2003, en comparacion con los
afios ochenta. (véase cuadro B), pero siguieron siendo mas elevadas que para el total de la economia.
En particular, las variaciones de los deflactores del valor afiadido en los transportes, el almacenamiento
y las comunicaciones se redujeron con el tiempo, lo que pudo haber estado relacionado con la mencio-
nada apertura del transporte y las telecomunicaciones a la competencia desde la primera mitad de los
afios noventa en la mayoria de los paises de la zona del euro. Del mismo modo, se ha observado una
moderacion significativa en las variaciones de los deflactores del valor afiadido en la intermediacion
financiera y en el comercio al por mayor y al por menor de la zona del euro. No obstante, en estas 1l-
timas ramas de actividad, la caida mas reciente de las variaciones de precios fue ain mas pronunciada
que en Estados Unidos, como consecuencia de un mejor comportamiento de la productividad.

4 Véase, por ejemplo, M. O’Mahony y B. van Ark , «EU Productivity Performance Overview», en M. O’Mahony y B. van Ark (eds.),
EU Productivity and Competitiveness: An Industry Perspective, Can Europe Resume the Catching-up Process?, Comision Europea,
DG de Empresa, Bruselas 2003.
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Cuadro B Deflactor del valor anadido

(tasas de variacion interanual)

Total economia

Total servicios

Comercio al por mayor
y al por menor

Hosteleria

Zona del euro| Estados Unidos”

Zona del euro| Estados Unidos®”

Zona del euro| Estados Unidos®

Zona del euro| Estados Unidos”

1981-1990" 5,81 4,25 6,27 5,24 6,04 2,96 10,07 6,56
1991-2003 " 2,10 2,12 2,49 2,55 1,93 0,48 4,67 4,39
1996-20032 1,64 1,81 1,90 1,94 1,42 -0,87 4,37 5,37
Transporte, almacenamiento Actividades inmob. y de alquiler | Activ. sociales y de serv. prestados
y comunicaciones Intermediacion financiera |y serv. prestados a las empresas | ala comunidad, y serv. personales®

Zona del euro| Estados Unidos” |Zona del euro| Estados Unidos” [Zona del euro| Estados Unidos” |Zona del euro| Estados Unidos”

1981-1990" 4,66 3,68 6,29 8,48 6,39 5,89 6,50 6,26
1991-2003" 0,41 0,76 1,41 4,12 3,12 2,98 2,94 3,77
1996-20032 -0,38 0,10 0,46 2,47 2,37 3,10 2,47 3,37
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Fuentes: OCDE STAN, Groningen Growth and Development Centre Database, BCN y célculos del BCE.
1) Los agregados de la zona del euro no incluyen Grecia ni Irlanda.

2) Los agregados de la zona del euro no incluyen Irlanda.

3) Los datos para la zona del euro solo abarcan hasta el 2002.

4) Los datos para todos los sectores de Estados Unidos sélo abarcan hasta el 2001.

Competencia

Los analisis efectuados en al literatura llevan a la conclusion de que la competencia constituye un
factor importante para explicar tanto la evolucion de la productividad del trabajo como la de los
precios en el sector servicios. Se constata, por lo general, que la desregulacion y la liberalizacion
contribuyen a lograr niveles y tasas de crecimiento de la productividad del trabajo mas elevados. Al
mismo tiempo, suele observarse que una mayor competencia ejerce una presion a la baja sobre los
costes y los precios.

Las variables que aproximan el grado de regulacion indican que el entorno regulador de los paises
de la zona del euro ha llegado, con el tiempo, a ser mas favorable a la competencia en el mercado
de servicios, aunque suele ser mas restrictivo que en Estados Unidos (véase cuadro C, en el que un
indice mas elevado sefiala una regulacion mas estricta). No obstante, los resultados difieren de una
rama a otra del sector servicios. Los servicios profesionales y al por menor, por ejemplo, registraron
un avance limitado en cuanto a la desregulacion en el periodo comprendido entre mediados de los
afios noventa y el 2003.

Las diferencias en el grado de regulacion entre paises y ramas de actividad sigue siendo conside-
rable. Algunas industrias de red (telecomunicaciones y transporte aéreo) han experimentado una
notable apertura a la competencia internacional desde principios de los afios noventa, aunque existe
aun margen para un aumento de la competencia efectiva’.

Dada la gran importancia creciente del sector servicios en la zona del euro, resulta esencial que su
evolucion, incluido el grado de competencia, se vigile muy estrechamente. Las medidas encaminadas

a incrementar la competencia en el mercado de servicios podrian aumentar la eficiencia economica
y las economias de escala, lo que favoreceria un nivel y una tasa de crecimiento mas elevados de la

5 Véase R. Martin, M. Roma y 1. Vansteenkiste, «Regulatory reforms in selected EU network industries», ECB Occasional Paper n.® 28,

2005.
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Cuadro C Regulacion del mercado de productos"

Regulacién general Barreras administrativas
del mercado de productos de cada sector Al por menor Servicios profesionales
Nivel Cambio Nivel Cambio Nivel Cambio Nivel Cambio
en 2003 | de 1998 a 2003 en 2003 | de 1998 a 2003 en 2003 | de 1998 2 2003| en 2003 | de 1998 a 2003

Zona del euro? 1,5 -0,7 1,7 -0,5 2,8 -0,3 2,3 -0,3
Estados Unidos 1,0 -0,3 1,0 0,2 2,6 - 1,8 -

Fuente: OCDE.

1) Un indice mas elevado indica una regulacion mas estricta.

2) Media simple.

productividad del trabajo en los servicios y propiciaria un mayor dinamismo econémico. Ademas,
las medidas encaminadas a incrementar la competencia en el mercado de servicios podrian tener un
efecto moderador sobre las variaciones de los precios relativos en algunas ramas del sector servicios
y, por lo tanto, podrian también reducir temporalmente la inflacién agregada En general, un mayor
nivel de competencia en los servicios tenderia a sustentar unos mercados de servicios mas eficientes
y flexibles, facilitar los procesos de ajuste y aumentar la capacidad de resistencia y de ajuste de la
zona del euro ante perturbaciones economicas.

BCE

Recuadro 5

CIRCULACION TRANSFRONTERIZA DE TRABAJADORES EN LA UE AMPLIADA

La libre circulacion de trabajadores es uno entre los principios fundamentales del mercado interior. Sin embar-
20, tras la ampliacion de la UE en mayo del 2004, se han impuesto una serie de restricciones temporales a la
circulacion de trabajadores procedentes de ocho de los diez nuevos Estados miembros de la UE (UE-10)! hacia
los antiguos Estados miembros (UE-15). Estas restricciones las han aplicado la gran mayoria de los Estados
miembros de la UE-15, entre los que se encuentran Bélgica, Dinamarca, Alemania, Grecia, Espaiia, Francia,
Italia, Luxemburgo, los Paises Bajos, Austria, Portugal y Finlandia, en el marco de los acuerdos de transicion’.
Estos acuerdos pueden tener una vigencia de hasta siete afios, que se divide en tres fases conforme a la formula
«2 mas 3 mas 2». Esta previsto que la primera fase de dos afios termine el 30 de abril de 2006.

En febrero del 2006, la Comision Europea adopté una Comunicacion para el Consejo de la UE y otras
instituciones comunitarias en la que se informaba del funcionamiento de los acuerdos de transicion. Sobre
la base del informe, el Consejo debe analizar el funcionamiento de estos acuerdos. Tras este analisis, los
Estados miembros de la UE-15 han de notificar a la Comision, no mas tarde del 30 de abril de 2006, sus
intenciones con respecto a la segunda fase de los acuerdos. Si no lo hacen asi, se les aplicara la legislacion
comunitaria sobre la libre circulacion de trabajadores a partir del 1 de mayo de 2006. Se insta a todos los
Estados miembros de la UE-15 que apliquen las disposiciones del Tratado relativas a la libre circulacion de
trabajadores a mas tardar el 30 de abril de 2011.

El informe proporciona informacion al Consejo sobre el volumen y la estructura de la migracion de trabaja-
dores desde los nuevos paises en la UE hacia los paises de la UE-15. Los resultados fundamentales pueden
resumirse como sigue:

—_

No se han aplicado restricciones a la circulacion de trabajadores de Chipre y de Malta.

2 Irlanda, Suecia y el Reino Unido decidieron no aplicar ningun acuerdo de transicion. Sin embargo, cabe observar que Irlanda y el
Reino Unido impusieron restricciones para acceder a su sistema de seguridad social.

3 «Report on the Functioning of the Transitional Arrangements set out in the 2003 Accession Treaty (period 1 May 2004 -30 April

2006)», Communicacion de la Comision al Consejo, el Parlamento Europeo, el Comité Economico y Social Europeo y el Comité de

Regiones, COM(2006) 48 final.
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(1) En el primer trimestre del 2005, el porcentaje de trabajadores de la UE-10 en la poblacion en edad de
trabajar de la UE-15 era bastante reducido, oscilando entre el 0,1% de Francia y los Paises Bajos, el 1,4% de
Austriay el 2% de Irlanda. En el cuadro A también se muestra la evolucion del porcentaje de trabajadores de
la UE-10 en los paises de la UE-15 en el 2003 y en el 2005. Los incrementos de mayor magnitud fueron de
0,7 puntos porcentuales en Austria y de 0,2 puntos porcentuales en el Reino Unido. En cuanto al conjunto de
la UE-15, el porcentaje se elevo solo 0,2 puntos porcentuales durante el periodo de dos afos y se concedio
un numero considerable de permisos de trabajo a trabajadores con contratos temporales o estacionales. La
Comision observa que la inmigracion procedente de paises no comunitarios es, por lo general, un fendmeno
mas significativo que la movilidad entre paises de la Union Europea.

(2) La composicion por sectores y por cualificaciones de los ciudadanos de la UE-10 residentes en paises
de la UE-15 sugiere que los emigrantes procedentes de la UE-10 no han desplazado a los trabajadores de
la UE-15. Por el contrario, suelen desempefiar un papel complementario en los mercados de trabajo de la
UE-15, pues la proporcion de emigrantes con una cualificacion mas baja procedentes de la UE-10 residen-
tes en los Estados miembros de la UE-15 es mucho menor y la proporcion de trabajadores de la UE-10 con
una cualificacion intermedia es mucho mas elevada que la de los ciudadanos de la UE-15 (véase cuadro B).
Ademas, la composicion por sectores de la poblacion activa de los distintos paises no se ha modificado de
forma significativa entre los afios 2000 y 2005.

La migracion de trabajadores de la UE-10 también resulto tener un efecto positivo en las economias de
la UE-15, pues ha reducido la escasez de trabajadores en determinadas areas y ha impulsado el empleo y
mejorado las finanzas publicas. En el informe se recoge que los paises que no han aplicado los acuerdos
de transicion (Irlanda, Suecia y el Reino Unido) son optimistas sobre el efecto de la emigracion proce-
dente de la UE-10 en los mercados de trabajo de la UE.

(3) No existe una relacion directa entre las restricciones temporales a la migracion de trabajadores de la
UE-10 y la magnitud de los flujos migratorios procedentes de esos paises. No obstante, se afirma que los

Cuadro A Poblacion trabajadora residente, por nacionalidad (2003 y 2005)

(en porcentaje del total de poblacion en edad de trabajar)

Nacionalidad
Extranjeros de la UE-15 Extranjeros de la UE-10
Pais de destino 2003 2005 2003 2005
Bélgica 5.4 5,8 0,2 0,2
Dinamarca 1,0 1,1 . .
Alemania 2,7 2,8 . 0,7
Grecia 0,2 0,3 0,3 0,4
Espana 1,1 1,2 0,2 0,2
Francia 1,9 1,9 0,1 0,1
Irlanda 3,4 3,0 . 2,0
Italia . . . .
Luxemburgo 37,2 37,6 0,3 0,3
Paises Bajos 1,5 1,4 0,1 0,1
Austria 1,7 1,9 0,7 1,4
Portugal 0,3 0,4 . .
Finlandia 0,3 0,4 0,3 0,3
Suecia 2,2 2,3 0,2 0,2
Reino Unido 1,8 1,7 0,2 0,4
UE-15 2,0 2,1 0,2 0.4

Fuente: Comision Europea, basada en la Encuesta de Poblacion Activa de Eurostat, 2003- I de 2005, Irlanda IT de 2005.
Notas: Faltan datos debido a datos poco fiables o0 a muestras de tamafio reducido. Se excluye a Italia, puesto que no cuenta con datos
desagregados por nacionalidad. Agregado de la UE-15 sin Italia, y sin Alemania, Italia e Irlanda para los ciudadanos de la UE-10.
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Cuadro B Poblacion en edad de trabajar residente en la UE-15, por nacionalidad y nivel educativo en el 2005

(en porcentaje)

Nacionalidad

Extranjeros de otros Extranjeros Extranjeros de paises
Nivel educativo Del propio pais paises de la UE-15 de paises de la UE-10 no comunitarios
Bajo 31 36 21 48
Medio 46 39 57 35
Alto 23 25 22 17
Total 100 100 100 100

Fuente: Comision Europea, basado en la Encuesta de Poblacion Activa de Eurostat, I de 2005, Francia y Austria II de 2005.
Nota: Nivel educativo: bajo (educacion secundaria obligatoria), medio (educacion secundaria no obligatoria), alto (educacién superior).

acuerdos de transicion tal vez hayan tenido un efecto negativo sobre los mercados de trabajo, ya que po-
drian haber hecho aumentar la presencia de trabajadores ilegales y haber creado unos patrones de destino
sesgados.

Pese a esta valoracion, algunos paises ya han anunciado su intenciéon de mantener sus acuerdos de
transicion durante la segunda fase de tres afos. Esto significa que podran seguir regulando los flujos
migratorios hacia sus paises, aunque es conveniente que exista un alto grado de movilidad laboral en
un mercado comunitario integrado, para facilitar el empleo y el ajuste a unas condiciones cambiantes
de la demanda. Una asignacion ineficiente de recursos laborales podria afectar negativamente, en el
largo plazo, al nivel y a la tasa de crecimiento del producto potencial y, a corto plazo, limitar el ritmo
al que puede crecer una economia. Por otra parte, en el contexto de una zona del euro ampliada y al
no existir politicas monetarias y cambiarias para cada pais, las restricciones impuestas a la migracion
de trabajadores podrian reducir la capacidad de los mercados de trabajo nacionales de ajustarse de
manera eficiente en caso de perturbaciones asimétricas y fluctuaciones econdmicas.

Desde la perspectiva de los nuevos Estados miembros, la migracion de trabajadores puede plantear
una serie de problemas, y no solo reportar beneficios, especialmente en el corto plazo. Los flujos
migratorios procedentes de los nuevos Estados miembros de la UE pueden dar lugar a una reduccion
del grupo de trabajadores jovenes y formados. La escasez de trabajadores (por ejemplo, de personal
sanitario) ya constituye un importante motivo de preocupacion en muchos de estos paises. Que el
aumento de la movilidad transfronteriza tenga un efecto positivo o negativo en los nuevos Estados
miembros de la UE depende, fundamentalmente, de si la migracion es primordialmente temporal o
definitiva. Los emigrantes que retornan a sus paises pueden impulsar el crecimiento econéomico al
volver con capital, cualificaciones y nuevas ideas adquiridas en el extranjero, que contrarrestan las
pérdidas iniciales causadas por la «fuga de cerebros».

Las restricciones a la circulacion de los trabajadores procedentes de los nuevos Estados miembros seran
temporales, pues tendran que eliminarse a mas tardar en el 2011. No obstante, ¢l retraso en la liberalizacion
del mercado de trabajo puede tener costes para la UE en su conjunto, ya que dificultara el uso dptimo de
recursos laborales en un momento en el que la competitividad internacional de Europa constituye un mo-
tivo de preocupacion creciente. Los actuales flujos migratorios de Este a Oeste incluyen un gran nimero
de temporeros, algunos de los cuales trabajan de forma ilegal. Relaciones de empleo de este tipo privan a
los inmigrantes de la proteccion de las leyes de empleo e impiden la recaudacion tributaria en el pais de
acogida. Ademas, no seria deseable que un ntimero significativo de las personas con mas movilidad y con
mas talento de los nuevos Estados miembros tengan que marcharse a los centros de migracion tradicionales
fuera de Europa, en lugar de encontrar un empleo en otro Estado miembro de la UE.
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DATOS DE LAS ENCUESTAS RELATIVOS A LAS MANUFACTURAS Y LOS SERVICIOS

Los datos procedentes de las encuestas para las manufacturas y los servicios de la zona del euro apuntan
a un mayor crecimiento economico en el primer trimestre del 2006. Tanto el Gltimo indice de directores
de compras publicado como el indicador de confianza industrial de la Comisiéon Europea registraron
aumentos en el caso de la industria. En marzo, el indice de directores de compras de las manufacturas
indicaba una mejora de la situacion en este sector por noveno mes consecutivo. La mejora del indicador
de confianza industrial de la Comision Europea en ese mes obedecio a un incremento positivo de todos
los componentes del indice (cartera de pedidos, expectativas de produccion y valoracion de existencias),
registrandose la mayor subida en este Gltimo componente. También fue generalizada en las tres princi-
pales ramas de actividad (bienes de consumo, bienes de inversion y bienes intermedios). El indicador
de confianza industrial de la Comision Europea se sitiia ahora en el nivel mas elevado de los ultimos
cinco afos. Aunque en ocasiones los indicadores procedentes de las encuestas muestran discrepancias
con respecto a la evolucion econdmica subyacente, en los tltimos afios han proporcionado informacion
de utilidad para el analisis de la coyuntura. En particular, puede interpretarse que los indicadores de con-
fianza industrial, que actualmente son positivos, sugieren que se ha observado una tendencia constante
al alza de la actividad industrial desde el segundo trimestre del 2005 (véase grafico 24).

En cuanto al sector servicios, tanto el indice de directores de compras para los servicios como el indica-
dor de confianza de los servicios de la Comision Europea apuntan a una evolucion positiva a comienzos
de afno. En marzo, el indice de directores de compras de los servicios se mantuvo en un nivel que en
febrero habia sido el mas alto de los ultimos cinco afios. El indicador de confianza de los servicios de
la Comision Europea mejoro ligeramente en marzo, hasta situarse en un nivel algo mas elevado que en
el cuarto trimestre del afo pasado.

Grafico 24 Produccion industrial, confianza

Grafico 25 Ventas del comercio al por menor
y confianza del comercio al por menor y
de los hogares

industrial e indice de directores de compras

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

Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea,
NTC Economics 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.
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INDICADORES DEL GASTO DE LOS HOGARES

La informacion disponible sobre el gasto de los

hogares muestra que la expansion del consumo

privado fue, de nuevo, mas intensa a comienzos
mmmm Variacion intermensual en miles (escala izquierda) del 2006’ tras su débil crecimiento en el cuar-
----- Porcentaje de la poblacién activa (escala derecha) to trimestre del afio pasado. El volumen de las

150 100 ventas al por menor en la zona del euro se re-
| dujo un 0,2%, en términos intermensuales, en

| | | febrero, tras una subida del 0,5 intermensual en

Grafico 26 Desempleo

(datos mensuales desestacionalizados)
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L95 enero. Sin embargo, en los tres meses transcu-
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50 5| | rridos hasta febrero, el indice de comercio al

3 por menor se elevo. El descenso ocurrido en
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| | T W 05 cifras de matriculaciones de automoviles en la

zona del euro se redujeron un 0,5% en febrero.
g i En términos de medias moviles de tres meses,
50 lo anterior se traduce en una disminucion del
% ’ 0,8%. No obstante, al interpretar estos datos se
ha de tener presente que su evolucion a corto
| plazo puede ser bastante volatil.
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A causa del empeoramiento de las expectativas

de empleo, la confianza de los consumidores se

redujo ligeramente en marzo, hasta situarse en

su media a largo plazo. En ese mismo mes, las
expectativas de ahorro mejoraron de forma moderada —sugiriendo la perspectiva de una mayor
riqueza financiera—, pero la valoracion de la situacion economica general se deteriord en cierta
medida. Si se tiene en cuenta la mejora constante de la confianza del comercio al por menor, los
ultimos datos apuntan, en general, a un cierto fortalecimiento del crecimiento del consumo privado
en el primer trimestre del 2006 (véase grafico 25).

Fuente: Eurostat.

4.2 MERCADO DE TRABAJO

Los tultimos datos disponibles sugieren que la situacion del mercado de trabajo de la zona del euro si-
gue mejorando paulatinamente. Desde el ultimo verano se ha observado una mejora en la situacion del
empleo real y esperado tanto en la industria como en los servicios.

DESEMPLEO

La tasa de paro de la zona del euro se situod en el 8,2% en febrero del 2006, frente al 8,3% de enero
(véase grafico 26), y el nimero de parados disminuy6 por tercer mes consecutivo. Los nuevos da-
tos sobre desempleo, junto con otra informacion relativa a la evolucion del empleo real y esperado,
indican una mejora de la situacion del mercado de trabajo.

EMPLEO
El empleo en la zona del euro aumentd un 0,3%, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre del
2005 (véase cuadro 7), tras registrar un incremento del 0,1% en el primer trimestre y del 0,2% en el
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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 2005 2005 2005

Ui v 1 I 1

Total de la economia 0,3 0,7 0,3 0,2 0,1 0,2 0,3
Del cual:

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

Industria -1,0 -0,9 0,0 0,0 -0,6 0,1 0,1

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

Construccion 0,2 1,0 1,1 -0,2 0,0 0,4 0,5

Servicios 0,9 1,4 0,4 0,4 0,4 0,2 0,4

Comercio y transporte 0,3 0,9 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2

Finanzas y empresas 1,3 2,6 0,6 0,5 0,7 0,3 0,6

Administracion publica 1,3 1,2 0,3 0,4 0,5 0,2 0,4

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

segundo trimestre (esta tltima cifra se ha revisado al alza en 0,1 puntos porcentuales). El incremento
del tercer trimestre tuvo su origen, principalmente, en la evolucion de los servicios, principalmente
de los servicios financieros y empresariales. Por otra parte, el empleo en la industria se elevo un
0,1% en el tercer trimestre.

La informacién disponible procedente de las encuestas de opinion de la Comision Europea y del
indice de directores de compras para las manufacturas indica una evolucion positiva a comienzos
del 2006. Segun las encuestas de opinién de la Comisién Europea, las expectativas de creacion
de empleo en la industria mejoraron considerablemente en marzo por segundo mes consecutivo,
en consonancia con la tendencia al alza observada desde mediados del 2005. Por otra parte, las
expectativas de creacion empleo basadas en la encuesta a los directores de compras de la industria
manufacturera se elevaron, en marzo, por encima del umbral de 50 (es decir, de no cambio). En los
servicios, las expectativas de creacion de empleo son mas favorables que en la industria, ya que
tanto el indice de directores de compras como las encuestas de opinion de la Comision Europea
apuntan de manera persistente a una tendencia al alza desde el verano del 2005. Estas encuestas
muestran que las expectativas de empleo en la construccién mejoraron en marzo, hasta alcanzar el
nivel mas elevado desde hace mas de cinco afios.

Durante la pasada década, la zona del euro ha registrado una evolucion del empleo similar a la obser-
vada en Estados Unidos, a pesar de que el ritmo de crecimiento del producto real ha sido mas lento.
Esta trayectoria es acorde con las estimaciones que indican que la tasa de paro estructural se redujo
en la zona del euro en el mismo periodo. En este contexto, en el recuadro 6 se realiza un analisis
comparativo de la evolucion del empleo en la zona del euro y en Estados Unidos desde 1995.
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Recuadro 6

COMPARACION DE LA EVOLUCION DEL EMPLEO EN LA ZONA DEL EURO Y EN ESTADOS UNIDOS
DESDE 1995

Aunque el comportamiento de la actividad econdmica en la zona del euro ha sido mas débil que el
de Estados Unidos durante la ultima década, la evolucion del empleo en las dos economias ha sido,
en promedio, similar. Ello puede considerarse un indicio de que el crecimiento del empleo en la zona
del euro refleja no solo la evolucion ciclica, sino también determinadas mejoras estructurales en el
mercado de trabajo. Efectivamente, numerosas estimaciones sugieren que la tasa de paro estructural
de la zona del euro se ha reducido desde 1995, aunque se ha mantenido en un nivel elevado'. En este
recuadro se compara la evolucion del empleo en la zona del euro y en Estados Unidos desde 1995.

Entre los afios 1995 y 2005, la tasa media de crecimiento intertrimestral del PIB el real fue del 0,8% en
Estados Unidos y del 0,5% en la zona del euro (véase grafico A). Sin embargo, el crecimiento del em-
pleo en el mismo periodo fue similar en las dos economias (0,3% en tasa media intertrimestral), crean-
dose unos 16 millones de empleos en la zona del euro y en torno a 17 millones en Estados Unidos.

Pese a esta similar evolucion del empleo, en ocasiones se observaron algunas diferencias durante el
periodo (véase grafico B). En consonancia con el comportamiento relativo de la actividad, el cre-
cimiento del empleo en Estados Unidos supero el de la zona del euro hasta 1998. Posteriormente,
durante los dos afios siguientes el empleo crecié aproximadamente al mismo ritmo en ambas econo-
mias. No obstante, en el periodo comprendido entre los afios 2000 y 2003 el empleo se incremento,
en promedio, a una tasa intertrimestral del 0,25% (una tasa acumulada cercana al 3,5%) en la zona
del euro, mientras que el crecimiento intertrimestral del empleo en Estados Unidos fue, en promedio,
cercano a cero (la tasa acumulada se redujo en un 0,7%). Desde el afio 2004, el crecimiento del em-
pleo se ha recuperado considerablemente en Estados Unidos (alcanzando una tasa media intertrimes-

Grafico A Evolucion del PIB real en la zona Grafico B Evolucion del empleo en la zona
del euro y Estados Unidos del euro y Estados Unidos
(indice: 1 1999 = 100) (indice: 11999 = 100)
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Fuente: Calculos del BCE basados en datos de la Comision Fuente: Calculos del BCE basados en datos de la Comision
Europea. Europea.

1 Véase el recuadro 6 del Boletin Mensual del BCE de agosto del 2005, titulado «Una perspectiva de mas largo plazo del desempleo
estructural en la zona del euro».
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tral del 0,4% durante los dos Gltimos afios), pero bbb LG ERER I CL DETEED

ha descendido ligeramente en la zona del euro

del trabajo en la zona del euro y Estados Unidos
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por la actividad econdmica general durante la 13 13
ultima parte de la década, lo que se reflejo en
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Resulta dificil determinar si las diferencias ob- Fuente: Calculos del BCE basados en datos de la Comision

servadas en el comportamiento de la productivi-  Europea.

dad del trabajo fueron la causa o la consecuencia

de las diferencias en la evolucion del empleo. Sin embargo, en Estados Unidos el aumento de la
productividad del trabajo tendencial, sostenido por una utilizacion mas eficiente del capital TIC acu-
mulado durante los afios noventa, parece haber desempefiado un papel significativo en la aparicion
de diferencias en el crecimiento del empleo.

En los ultimos afios, el empleo ha crecido de forma constante en la zona del euro, lo que podria estar
relacionado con una sostenida moderacion de los salarios reales, pero que también podria reflejar
el avance de las reformas en los mercados de trabajo de algunos paises en la zona del euro. El obje-
tivo concreto de algunas de estas reformas fue aumentar la participacion laboral®. Sin embargo, las
mismas medidas que elevaban esta participacion pueden haber dado lugar a un menor crecimiento
de la productividad de carécter transitorio. En los ultimos afios, las politicas laborales activas se han
dirigido a los grupos mas desfavorecidos, lo que se ha traducido en un incremento del empleo de
los trabajadores menos cualificados (con una menor productividad potencial). Con todo, la menor
productividad en la zona del euro también es consecuencia de otros factores, como la utilizacion
relativamente escasa de nuevas tecnologias que fomentan la productividad’.

De cara al futuro, el desafio que se le plantea a la zona del euro es elevar tanto la utilizacion del factor
trabajo como el crecimiento de la productividad laboral. Una buena combinacion de ambos puede
contribuir a un mayor crecimiento potencial en el largo plazo. En este sentido, en la zona del euro es
necesaria la adopcion de reformas que fomenten la productividad (v.g., politicas dirigidas a mercados
de productos abiertos y competitivos, a aumentar el nivel educativo, a estimular la innovacion y a
promover el uso de tecnologias que favorezcan la productividad), con el fin de preparar el terreno
para que se produzca un crecimiento solido de la actividad econdmica en el futuro.

2 Sise analiza el empleo desde el punto de vista del total de horas trabajadas se obtiene una vision muy similar, aunque la diferencia
entre la zona del euro y Estados Unidos después del afio 2000 es menos pronunciada.

3 La productividad del trabajo se calcula como el PIB real dividido por el nimero de ocupados.

4 Las reformas introducidas en los mercados de trabajo de Alemania y Francia, por ejemplo, se comentan detenidamente en el recuadro
5 del Boletin Mensual del BCE de enero del 2006, titulado, «Algunos factores especificos de paises determinantes de la evolucion
reciente del empleo en la zona del euros». Véase también S. Nickell (2003): «Labour Market Institutions and Unemployment in OECD
Countries», CESifo DICE Report 1, n.° 2, pp. 13-26, para mas informacion.

5 Véase también el recuadro 9 del Boletin Mensual del BCE de marzo del 2005, titulado « Evolucién de la productividad del trabajo en
la zona del euro».
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4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Segun la ltima informacion disponible, es muy probable que el descenso del crecimiento del PIB real
registrado en el cuarto trimestre del 2005 haya sido transitorio, debido, en parte, a una correccion del
intenso crecimiento registrado de forma inesperada en el trimestre precedente. Las mejoras recientes
observadas en indicadores econdmicos, tales como la confianza empresarial y la de los consumidores,
sugieren que la actividad real deberia fortalecerse en el 2006. Este escenario de crecimiento sostenido
es acorde con las previsiones de organizaciones internacionales y de instituciones privadas, asi como
con las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE publicadas en marzo.
Aunque los riesgos para las perspectivas econdmicas parecen equilibrados a corto plazo, se mantienen
los riesgos a mas largo plazo procedentes, fundamentalmente, de los desequilibrios mundiales y de la
incertidumbre en torno a la evolucion de los precios del petrdleo.
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5 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

5.1 TIPOS DE CAMBIO

En marzo y en los primeros dias de abril del 2006, el euro experimento una apreciacion generalizada,
revalorizandose frente a la mayoria de las monedas incluidas en el calculo de su indice de tipo de cam-
bio efectivo nomial. El fortalecimiento del euro se produjo en un contexto de renovada inquietud en los
mercados por el aumento de los desequilbrios externos de Estados Unidos y de una mejora de las pers-

pectivas economicas de la zona del euro.

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

Tras el descenso observado en el mes de febrero del
2006, el euro repunt6 frente al ddlar a lo largo de
marzo y en los primeros dias de abril en medio de
algunas fluctuaciones (véase grafico 27). En la pri-
mera quincena de marzo, el euro se fortalecio prin-
cipalmente como consecuencia del comportamiento
de los participantes en los mercados, que volvieron
a centrar su atencion en el tamafio del déficit por
cuenta corriente de Estados Unidos, que aumento
hasta el 7% del PIB en el cuarto trimestre del 2005.
Sin embargo, en la segunda mitad del mes, los cam-
bios en las expectativas de los mercados respecto
al rumbo futuro de la politica monetaria estado-
unidense parecen haber respaldado temporalmente
al ddlar. Hacia el final del periodo considerado, la
evidencia de una mejora del clima empresarial en
la zona del euro, que se reflejo en los datos de las
encuestas sobre confianza empresarial, favorecio
nuevamente al euro. Como resultado de todos estos
factores de signo contrario, el euro cotizaba a 1,23
dolares el 5 de abril, un 3,3% por encima del nivel
de finales de febrero y un 1,4% por debajo de la
media del afio 2005.

YEN JAPONES/EURO

El euro también se apreci6 frente al yen japonés en
marzo y en los primeros dias de abril. El anuncio rea-
lizado el 9 de marzo por el Banco de Japon, de que
abandonaria su politica monetaria expansiva basada
en objetivos cuantitativos no parece haber tenido un
impacto significativo en la cotizacion del euro frente
a la moneda japonesa. No obstante, las expectativas
de los mercados respecto a la posibilidad de que el di-
ferencial de tipos de interés siguiera favoreciendo a la
zona del euro, unidas a las buenas noticias sobre las
perspectivas economicas de la zona, parecen haber
respaldado al euro durante este periodo. El 5 de abril,
el euro cotizaba a 144,2 yenes, es decir, un 4,3% por
encima del nivel de finales de febrero y un 5,3% por
encima de la media del afio 2005 (véase grafico 27).

Grafico 27 Evolucion de los tipos de cambio

(datos diarios)
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Grafico 29 Tipo de cambio efectivo del euro

Grafico 28 Evolucion de los tipos de cambio

en el MTC II

y sus componentes"

(datos diarios; desviacion de la paridad central en puntos
porcentuales)
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Notas: Una desviacion positiva/negativa de la paridad central frente
al euro implica que la moneda se sitia en la parte baja/alta de la
banda. Para la corona danesa, la banda de fluctuacion es + 2,25%;
para todas las demas monedas, la banda de fluctuacion estandar es
+ 15%.

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
las monedas de los diez nuevos Estados miembros (NEM) que se
incorporaron a la UE el 1 de mayo de 2004. La categoria «Otros»
se refiere a la contribucion agregada al indice TCE-23 de los otros
siete socios comerciales de la zona del euro. Las variaciones se calcu-
lan aplicando las correspondientes ponderaciones por el comercio.

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE

La mayoria de las monedas que participan en el MTC II se mantuvieron estables y siguieron cotizando al tipo de
cambio correspondiente a la paridad central o en torno a dicha paridad (véase grafico 28). La excepcion fue la
corona eslovaca, que se deprecio un 1,1%, volviendo asi a situarse en un nivel mas proximo a la paridad central,
para cotizar, el 5 de abril, un 2,4% por encima de dicha paridad. Por lo que respecta a las monedas de otros Estados
miembros de la UE, el euro se apreci6 frente a la libra esterlina—que cotizaba el 5 de abril a 0,70 libras por euro,
es decir, un 3,1% por encima del nivel de finales de febrero y un 2,5% por encima de la media del afio 2005—, y
se deprecio un 1% frente a la corona sueca. El euro se fortalecio frente a las monedas de los tres nuevos Estados
miembros mas grandes de la UE, posiblemente como consecuencia del descenso de la demanda mundial de acti-
vos de los mercados emergentes en un contexto de aumento de los rendimientos de los activos de las economias
mas industrializadas. La apreciacion del euro fue especialmente pronunciada frente al forint hiingaro y el zloty
polaco (5,1% y 4,9%, respectivamente), de lo que se deduce que la inquietud de los mercados respecto a los des-
equilibrios internos y externos en Hungria y a la incertidumbre politica en Polonia podria haber pasado factura.
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OTRAS MONEDAS
Entre finales de febrero y el 5 de abril, el euro se deprecié frente a la corona noruega (1,7%), pero se aprecio
frente al franco suizo (0,8%), el dolar canadiense y el dolar australiano (5,2% y 5,4%, respectivamente) y varias
monedas de Asia.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

EI 5 de abril, el tipo de cambio efectivo nominal del euro, medido frente a las monedas de 23 de los socios comer-
ciales més importantes de la zona del euro, se situaba un 2,8% por encima del nivel registrado a finales de febrero
y casi sin variacion con respecto a la media del afio 2005 (véase grafico 29). En el recuadro 7 se analizan, desde
una perspectiva historica, los comovimientos de las monedas incluidas en el calculo del tipo de cambio efectivo
del euro con el propio euro y con el délar estadounidense.

{QUE GRADO DE PROXIMIDAD TIENEN LOS COMOVIMIENTOS ENTRE LAS PRINCIPALES MONEDAS?

Desde la caida del sistema de Bretton Woods a principios de la década de los setenta, los tipos de cambio han
fluctuado, a menudo de manera imprevisible. No obstante, una atenta observacion del comportamiento de
los tipos de cambio sugiere que algunas monedas podrian moverse sistematicamente de forma coincidente.
Por ejemplo, el franco suizo y el euro fluctiian frecuentemente casi en paralelo frente al dolar estadounidense,
mientras que el dolar canadiense y el dolar estadounidense han tendido historicamente a seguir una trayec-
toria similar frente al euro. Como resultado, el tipo de cambio del franco suizo, por ejemplo, frente al euro
presenta una volatilidad mucho menor que su cotizacion frente al dolar, mientras que en el caso del dolar
canadiense sucede lo contrario. En otras palabras, algunas monedas que flotan libremente pueden fluctuar
sistematicamente en paralelo y presentar niveles de volatilidad muy diferentes frente a distintas monedas.

Una forma de medir el grado de comovimiento en la fluctuacion de las monedas es calcular la elasticidad
frente a los movimientos del ddlar y del euro utilizando una tercera moneda como numeraria. Tomando
como moneda de referencia el yen japonés, es posible estimar la regresion:

Aln(e¥/x,t)= o + BAIn(e¥/€,t) + yAln(e¥/$,t) + &t 1

donde e¥/x,t es el tipo de cambio de la moneda x para la que se va a calcular la asociacion con el euro y el dolar
estadounidense. El coeficiente [3 indica la sensibilidad de la moneda frente a las variaciones del tipo de cambio
del euro'. Cuanto mas proximo a 1 sea dicho coeficiente mayor serd el comovimiento entre la moneda x y el
euro . La misma interpretacion se aplica en el caso de y: cuanto mas se acerque a 1 este coeficiente, mas fuerte
sera el comovimiento entre la moneda x y el dolar. Estimando la ecuacion (1) mediante minimos cuadrados
ordinarios para el euro frente a las monedas que se incluyen en el calculo del tipo de cambio efectivo del euro,
es decir, las monedas de 23 de los principales socios comerciales de la zona del euro, se obtienen estimaciones
de By v para todas esas monedas.

El periodo muestral, de enero de 1999 a marzo de 2006, se dividid por la mitad y se estimo la ecuacion (1)
con ambas submuestras. Los resultados, que se presentan en el grafico muestran una correlacion relativamente
fuerte entre el euro y la mayoria de las otras monedas europeas en ambos subperiodos de la muestra®. Por el
contrario, las monedas asiaticas incluidas en el TCE-23, asi como el dolar canadiense, tienden a fluctuar de una

1 Un coeficiente proximo a 1 no significa necesariamente que el tipo de cambio fuera estable frente al euro (o frente al dolar estado-
unidense) a lo largo de toda la muestra. Esa medida de la «estabilidad» viene dada mas bien por el coeficiente de determinacion (o
R-cuadrado) de la regresion estimada. Que indica qué proporcion de la variabilidad del tipo de cambio en cuestion puede «explicarse»
por los tipos de cambio de la moneda elegida como numeraria frente al euro y el dolar estadounidense. De hecho, se observaron valores
de R-cuadrado muy proximos a 1 en el caso de la corona danesa, la corona estonia, el dolar de Hong Kong y el yuan chino.

2 Al examinar estas estimaciones hay que tener en cuenta la incertidumbre estadistica que las rodea.
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Sensibilidad frente a los movimientos del euro y del dolar

(datos mensuales)

Enero de 1999 - agosto del 2002 Septiembre del 2002 - marzo del 2006
Eje de abscisas: Sensibilidad frente al dolar Eje de abscisas: Sensibilidad frente al dolar
Eje de ordenadas: Sensibilidad frente al euro Eje de ordenadas: Sensibilidad frente al euro
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forma mucho mas coincidente con el dolar estadounidense. Por tltimo, desde la introduccion del euro, la libra
esterlina ha tendido a fluctuar, en promedio, a medio camino entre el euro y el dolar estadounidense.

En el cuadro se presenta la evolucion de la sensibilidad de las monedas frente a las fluctuaciones del tipo
de cambio del euro. Puede observarse que, para la mayoria de las monedas, el grado de comovimiento se
mantuvo practicamente sin variacion en los dos subperiodos muestrales. No obstante, en algunos casos, la
correlacion con el euro aumento en el periodo posterior. El caso mas notable es el de la lita lituana después de
que Lituania sustituyese el dolar por el euro en su régimen de currency board en el afio 2002. Lo mismo puede
decirse del zloty polaco, la corona sueca, el lats leton, la lira maltesa y la libra esterlina. Sin embargo, el grado
de comovimiento entre la libra esterlina y el euro ha seguido siendo menor que el de la mayoria de las otras
monedas europeas en los tltimos afios. En el caso de la corona noruega y del forint hiingaro la correlacion con
el euro se redujo en el periodo posterior.

Sensibilidad de las monedas frente a las fluctuaciones del tipo de cambio del euro

| Ene 99 - ago 02 | Sep 02 - mar 06 | Variacién del coeficiente
Dolar australiano AUD 0,49 0,54 0,04
Dolar canadiense CAD 0,13 0,30 0,17
Franco suizo CHF 0,92 0,91 -0,01
Yuan chino (renminbi) CNY 0,00 0,01 0,01
Libra chipriota CYP 0,93 0,93 0,00
Corona checa CZK 1,06 1,03 -0,04
Corona danesa DKK 0,99 1,00 0,01
Corona estonia EEK 0,99 1,00 0,01
Libra esterlina GBP 0,50 0,66 0,16
Doélar de Hong Kong HKD 0,00 0,00 0,00
Forint hungaro HUF 0,88 0,75 -0,13
‘Won coreano KRW -0,16 0,02 0,18
Lita lituana LTL 0,15 1,00 0,85
Lats leton LVL 0,30 0,58 0,28
Lira maltesa MTL 0,60 0,87 0,27
Corona noruega NOK 0,81 0,72 -0,09
Zloty polaco PLN 0,53 0,85 0,32
Corona sueca SEK 0,76 1,04 0,28
Doélar de Singapur SGD 0,20 0,15 -0,05
Télar esloveno SIT 0,99 0,98 -0,01
Corona eslovaca SKK 0,88 0,99 0,11

BCE

NOTA: Los datos de las dos primeras columnas indican la sensibilidad de cada moneda frente a las fluctuaciones del tipo de cambio
del euro (coeficiente B de la ecuacién 1) en cada periodo. Las cifras de la ultima columna indican la variacion de los coeficientes de
sensibilidad entre los dos periodos.
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5.2 BALANZA DE PAGOS

Los datos de balanza de pagos mas recientes indican un solido crecimiento de las importaciones y las
exportaciones nominales de paises no pertenecientes a la zona del euro en los tres meses transcurridos
hasta enero del 2006. Al mismo tiempo, la balanza por cuenta corriente acumulada de doce meses re-
gistré un déficit de 30,2 mm de euros en enero, frente a un superavit de 39,1 mm de euros un afno antes.
Este cambio de signo refleja, en gran medida, una caida del superavit de la balanza de bienes, resul-
tante de un aumento del déficit en el comercio de petroleo, debido al alza de los precios del crudo. En
la cuenta financiera, el agregado de inversiones directas y de cartera registro salidas netas de 14,4 mm
de euros en los doce meses transcurridos hasta enero del 2006, debido al descenso de las inversiones
en valores de renta fija de la zona del euro y al aumento de las inversiones de la zona en valores de
renta variable extranjeros.

COMERCIO Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

Tras la desaceleracion registrada en el cuarto trimestre del 2005, los datos de balanza de pagos mas
recientes indican un so6lido crecimiento de las importaciones y las exportaciones; la media movil de tres
meses tanto de las importaciones como de las exportaciones nominales de bienes y servicios aumento un
2,3% en enero del 2006 en comparacion con las cifras correspondientes de octubre del 2005 (véase grafi-
co 30). Esta evolucion es consecuencia del vigoroso crecimiento de las importaciones y las exportaciones
nominales de bienes (4,1% y 3,3%, respectivamente), mientras que el comercio de servicios experimentod
un significativo debilitamiento, reduciéndose efectivamente las importaciones y las exportaciones en un
3,7% y un 0,9%, respectivamente durante el mismo periodo (véase cuadro 8).

La desagregacion de los datos de comercio exte-
rior de la zona del euro por voliimenes y precios
(disponible hasta diciembre del 2005) indica que
la desaceleracion de las exportaciones nominales
de bienes en el cuarto trimestre del afio se debe,
en gran medida, a una desaceleracion de las ex-
portaciones reales, cuyo crecimiento se redujo,
en tasa intertrimestral, desde 4,1% del tercer tri-
mestre hasta el 0,4% en el cuarto trimestre (véase
grafico 31). Esta desaceleracion parece reflejar
una correccion del crecimiento excepcionalmente
fuerte de las exportaciones en el tercer trimestre
y, en particular, los negativos datos de octubre, .
cuando las exportaciones reales cayeron un 3% T e f‘/
en comparacion con los niveles de septiembre. 100 s | 130
Al mismo tiempo, el repunte de las exportaciones 2
reales en noviembre y diciembre sugiere que las

Grafico 30 Balanza por cuenta corriente y balanza

comercial de la zona del euro

(mm de euros; datos mensuales; datos desestacionalizados)
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exportaciones mantienen una firme trayectoria 0
ascendente, gracias a la favorable situacion de la
demanda mundial. Los precios de exportacion de i
la zona del euro (aproximados por los indices de
valor unitario) aumentaron ligeramente en el cuar- -50 100

2002 2003

to trimestre, continuando asi la gradual subida que
se inicio en el primer semestre del 2004, en parte
como resultado del incremento de los costes tras
el alza de los precios del petroleo. Fuente: BCE.
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Cuadro 8 Principales partidas de la balanza de pagos de la zona del euro

(mm de euros; datos desestacionalizados salvo indicacion en contrario)

Media movil de tres meses: Acumulado de 12 meses:
periodo que finaliz6 en periodo que finalizé en
2005 2006 2005 2005 2005 2006 2005 2006
Dic Ene Abr Jul Oct Ene Ene Ene
Cuenta corriente -4.4 -3,3 1,7 -0,8 -5,3 -5,7 39,1 -30,2
Bienes 2,3 -0,2 6,7 5,5 2,8 2,0 102,1 50,7
Exportaciones 108,0 108,2 97,1 100,7 104,5 107,9 1.131,1 1.231,0
Tmportaciones 105,7 108,4 90,5 95,2 101,8 106,0 1.029,1 1.180,3
Servicios 3,7 2,2 2,4 2,2 2,5 33 29.8 31,5
Exportaciones 31,9 33,2 31,2 32,1 33,1 32,8 362,2 387,4
Importaciones 28,1 31,0 28,7 29,9 30,6 29,4 3323 356,0
Rentas -3,9 -0,4 -2,9 -4,0 -5,1 -4,8 -32,8 -50,5
Transferencias corrientes -6,5 -4,9 -4,5 -4,4 -5,4 -6,3 -59,9 -61,9
Cuenta financiera" -36,2 -12,3 -1,2 19,4 5,5 -19,1 22,1 13,7
Total inversiones directas y de cartera -19,0 -33,1 -4,7 36,3 =32 -33,2 3,1 -14,4
Inversiones directas =53 5,1 -7,0 -27,9 -6,8 -4.4 -48,2 -138,2
Inversiones de cartera -13,8 -38,2 2,4 64,2 3,6 -28,9 51,3 123,9
Acciones y participaciones 31,8 -8,2 -16,0 53,2 49 5,6 39,2 143,0
Valores distintos de acciones -45,6 -29,9 18,4 11,0 -1,3 -34,4 12,1 -19,1
Bonos y obligaciones -18,0 -38,6 7,4 10,1 -12,2 -24,1 39,3 -56,5
Instrumentos del mercado monetario  -27,5 8,7 11,0 0,9 10,9 -10,3 -27,2 374
Fuente: BCE.

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

Por lo que respecta a las importaciones, el menor crecimiento de las importaciones nominales de bienes en
el cuarto trimestre del 2005 se debid, en parte, a una desaceleracion del crecimiento de los precios de impor-
tacion como consecuencia, principalmente, del descenso de los precios del crudo durante el mismo periodo
(véase grafico 31). Al mismo tiempo, la desaceleracion de la tasa de crecimiento de las importaciones reales
(1,7% en el cuarto trimestre, frente al 2,7% en el trimestre anterior) podria tener relacion con la ralentizacion
del crecimiento de la demanda interna en el cuarto trimestre.

Grafico 31 Exportaciones e importaciones Grafico 32 Importaciones y exportaciones

de paises no pertenecientes a la zona del euro de petroleo de la zona del euro y saldo

en términos nominales

(indice: enero 2003 = 100; datos desestacionalizados; medias (mm de euros; datos acumulados de doce meses)
moviles de tres meses)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE. Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: La ultima observacion corresponde a diciembre del 2005. Nota: La Gltima observacion corresponde a diciembre del 2005.
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de los tipos

de cambio
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de pagos

Desde una perspectiva de mas largo plazo, la balanza por cuenta corriente acumulada de doce meses hasta
enero del 2006 registr6 un déficit de 30,2 mm de euros (alrededor del 0,4% del PIB), en comparacion con
un superavit de 39,1 mm de euros un afio antes (0,5% del PIB, aproximadamente). El cambio de signo de la
balanza por cuenta corriente refleja, en gran medida, una caida del superavit de la balanza de bienes de 51,4
mm de euros, y en menor grado, un aumento del déficit de la balanza de rentas de 17,7 mm de euros. Las
balanzas de servicios y transferencias corrientes se mantuvieron, en general, estables durante este periodo.

La caida del superavit acumulado de doce meses de la balanza de bienes a menos de la mital de su valor de
hace un afio (de 102,1 mm de euros en enero del 2005 a 50,7 mm de euros en enero del 2006) se debe casi
por completo al aumento del coste de las importaciones de petroleo como consecuencia del alza de los precios
del crudo. En el grafico 32 se subraya la magnitud mucho menor de las exportaciones de petroleo de la zona
del euro —que consisten, principalmente, en productos de refino— en relacion con las importaciones de este
producto. En conjunto, en el afio 2005, el déficit del comercio de petroleo aumentd, aproximadamente, 40 mm
de euros, como resultado de un incremento de las importaciones nominales de crudo de casi 50 mm de euros,
que s6lo se compenso en una minima parte con el aumento de las exportaciones de unos 10 mm de euros.

CUENTA FINANCIERA

Las cuantiosas salidas medias mensuales netas que contabiliz6 el agregado de inversiones directas e inversio-
nes de cartera (33,2 mm de euros) en los tres meses transcurridos entre noviembre del 2005 y enero del 2006
reflejan las fuertes salidas netas de valores distintos de acciones (34,4 mm de euros). Los valores de renta fija

de la zona del euro registraron ventas netas por parte de los inversores extranjeros en diciembre del 2005 y
enero del 2006.

Grafico 34 Flujos netos de inversiones en renta

Grafico 33 Flujos de inversiones directas
variable y diferencial de crecimiento
de los beneficios empresariales

y de cartera netas

(mm de euros; datos acumulados de doce meses) (mm de euros; puntos porcentuales)
mmmm  Total inversiones directas y de cartera netas == Flujos netos de inversiones en renta variable de la zona
..... Inversiones directas netas del euro (acumulado de doce meses; escala izquierda)
= = = Inversiones de cartera netas ~ seses Diferencial de crecimiento de los beneficios
empresariales entre la zona del euro y Estados Unidos
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Fuente: BCE. Fuentes: Eurostat y caculos del BCE.
Nota: Una cifra positiva (negativa) indica una entrada (salida) neta Nota: Las observaciones mas recientes corresponden a enero del
en (de) la zona del euro. 2006. El crecimiento de los beneficios empresariales se define como

la variacion interanual de dichos beneficios con periodicidad men-
sual. A su vez, los beneficios empresariales se calculan como el co-
ciente entre la capitalizacion de mercado y la ratio precio/beneficios
asociada a los indices bursatiles de DataStream Total Market de la
zona del euro y Estados Unidos.
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Desde una perspectiva de mas largo plazo, el agregado de inversiones directas y de cartera registrd
salidas netas por importe de 14,4 mm de euros en el periodo de doce meses transcurrido hasta enero del
2006, en comparacion con las entradas netas de 3,1 mm de euros contabilizadas en el mismo periodo
del afio anterior. Las entradas netas acumuladas de doce meses en concepto de inversiones directas y de
cartera han experimentado una fuerte caida desde el verano del 2005 y se han transformado en salidas
netas a partir de diciembre de ese afio (véase grafico 33).

Esta evolucion tuvo su origen, principalmente, en la caida de las inversiones extranjeras en valores de
renta fija de la zona del euro y en el aumento de las inversiones de la zona en valores extranjeros de ren-
ta variable. Por una parte, las inversiones extranjeras en valores de renta fija de la zona del euro se han
ido reduciendo debido, posiblemente, al aumento del diferencial de tipos de interés a largo plazo entre
Estados Unidos y la zona. Por otra parte, las entradas netas de valores de renta variable continuaron la
tendencia descendente iniciada en agosto del 2005 como resultado del aumento de las inversiones de la
zona del euro en valores extranjeros de renta variable. La caida de estas entradas netas tras la operacion
excepcional relacionada con la reestructuracion de la empresa Royal Dutch Shell, podria tener relacion,
en parte, con el menor crecimiento interanual de los beneficios empresariales en la zona del euro en
relacion con otras regiones del mundo desde julio del 2005 (véase grafico 34). Por lo que respecta a la
evolucion de las inversiones directas, las salidas netas se han mantenido bastante estables desde octubre
del 2005.
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ARTICULOS

LA IMPORTANCIA DE LA REFORMA DEL GASTO P[]BLICO
PARA LA ESTABILIDAD Y EL CRECIMIENTO ECONOMICOS

El gasto publico puede promover el crecimiento mediante la financiacion de servicios publicos esencia-
les, como la seguridad, las infraestructuras y la educacion. También puede moderar las fluctuaciones
economicas a través de los estabilizadores automaticos, por ejemplo, sosteniendo las rentas de los
desempleados o de los trabajadores jubilados. No obstante, la estabilidad requiere que el gasto se fi-
nancie totalmente con los ingresos en el medio plazo, y de este modo se garantizara que las politicas
actuales, segun se reflejan en las cuentas publicas, sean sostenibles.

En este articulo se muestra que el gasto publico en relacion con el PIB ha aumentado constantemente
en los paises de la zona del euro desde la década de los sesenta, hasta alcanzar un maximo y, en algunos
casos, disminuir en los ultimos arios. No obstante, el gasto publico es mucho mas elevado que en la
mayor parte de los paises industrializados no pertenecientes a la zona del euro, y en opinion de muchos
observadores, supera el nivel necesario para una prestacion eficiente de servicios publicos esenciales.
El aumento del gasto ha coincidido con subidas de impuestos y desincentivos para el empleo y la inver-
sion, asi como con crecientes desequilibrios presupuestarios. Recientemente, el envejecimiento de la
poblacion apunta a presiones adicionales sobre el gasto que podrian afectar negativamente a la soste-
nibilidad presupuestaria.

Varios paises de la zona del euro han hecho considerables progresos en la reforma del gasto publico,
con unos resultados presupuestarios y del crecimiento notablemente satisfactorios. No obstante, en al-
gunos paises es necesario avanzar mas, especialmente en los Estados miembros que han registrado
déficit excesivos en los ultimos aiios. La reforma del gasto deberia sustentarse en el cumplimiento del
marco de coordinacion presupuestario y de politica economica de la UE, y en mejoras en las institucio-
nes presupuestarias nacionales.

| INTRODUCCION En la seccion dos se analizan las tendencias y los

patrones de gasto en la zona del euro. En la sec-

En los ultimos afios, el lado del gasto de los presu-
puestos publicos ha sido objeto de creciente atencion
en el debate sobre politica econdmica, tanto a escala
nacional como de la UE. En cuanto a la cuestion de la
«calidad» de las finanzas publicas, también se esta
debatiendo mas acerca de cuanto y en qué deberian
gastar los Gobiernos, y como la reforma del gasto
puede contribuir a incrementar el crecimiento y la es-
tabilidad econdomicos. Otros factores que han contri-
buido a que se adquiera conciencia de la importancia
de la reforma del gasto son unos déficit persistentes y
una deuda elevada, junto con unos tipos impositivos
comparativamente elevados desde una perspectiva
internacional y con intensas presiones sobre el gasto
derivadas del envejecimiento de la poblacion.

Este articulo se centra en la importancia del gasto
publico para el crecimiento y la estabilidad. Natu-
ralmente, el gasto publico también puede tratar de
conseguir otros objetivos, como la redistribucion
o la cohesion social, que puede considerarse que
contribuyen al bienestar economico.

cion tres se examinan los vinculos conceptuales
y empiricos entre el gasto publico, el crecimien-
to economico y la sostenibilidad presupuestaria,
mientras que en la seccion cuatro se abordan ex-
periencias en la reforma del gasto. En la seccion
cinco se considera la reforma del gasto publico
en el contexto de las instituciones presupuesta-
rias y de la coordinacion de la politica econdmi-
ca europea, y en la seccion seis se recogen las
conclusiones.

2 TENDENCIAS Y PATRONES DE GASTO
EN LA ZONA DEL EURO

La importancia del gasto piblico y las posibili-
dades de reforma en las economias de la zona del
euro se ponen de manifiesto si se consideran las
tendencias de la evolucion del gasto publico y
las comparaciones a escala internacional. El gas-
to en relacion con el PIB de la zona del euro au-
mento6 sustancialmente, desde el 30,4% del PIB
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Cuadro | Gasto total de las Administraciones Publicas

(en porcentaje del PIB)

| 1960 | 1980 \ 1998 \ 2004 | Miximo (afio)
Bélgica 332 56,1 512 50,2 61,0 (1983)
Alemania 31,8 47,1 48,7 475 50,2 (1996)
Grecia 20,6 29,0 49,5 49,9 52,0 (2000)
Espafia 20,3 31,5 41,0 39,0 47,6 (1993)
Francia 334 457 53,5 54,0 55,4 (1996)
Irlanda 26,0 46,1 34,8 342 49,8 (1982)
Italia 28,1 43,0 49,6 48,6 57,1 (1993)
Luxemburgo 254 484 42,1 45,6 51,7 (1981)
Paises Bajos 29,3 533 46,0 47,1 57,1 (1983)
Austria 34,1 46,8 53,9 50,4 56,7 (1995)
Portugal 14,7 34,8 4.3 46,5 46,5 (2004)
Finlandia 26,3 39,1 52,8 51,5 61,0 (1993)
Zona del euro 30,4 45,0 49,0 47,7 51,9 (1993)
Reino Unido 36,1 432 40,0 44,1 454 (1984)
Japén 16,6 31,5 425 38,6 42,5 (1998)
Estados Unidos 282 33,8 33,0 343 37,2 (1992)

Fuentes: Comision Europea, OCDE para Espafia en 1964 y BCE para los datos agregados de la zona del euro.

1) Datos correspondientes a 1964.

en 1960, hasta el 45% del PIB en 1980, y siguio
incrementandose progresivamente, hasta el 49%
del PIB en 1998, para luego reducirse ligeramen-
te, hasta situarse en el 47,7% del PIB en el 2004
(véase cuadro 1). Desde una perspectiva interna-
cional, las ratios gasto publico/PIB de la zona
del euro son muy elevadas, superando las de Es-
tados Unidos y Japon por un amplio margen. El
gasto publico de estos dos paises es aproximada-
mente una cuarta parte inferior al de los paises
de la zona del euro.

No obstante, esta imagen general oculta notables di-
ferencias entre paises. En el 2004, las ratios de gasto
oscilaron desde aproximadamente el 35% del PIB
en Irlanda hasta bastante por encima del 50% del
PIB en Francia. El incremento total de 17,3 puntos
porcentuales del PIB registrado en la zona del euro
entre 1960 y el 2004 se corresponde con un aumento
de las ratios de gasto en todos los paises. Sin embar-
2o, esta media refleja un incremento minimo de 8,2
puntos porcentuales del PIB en Irlanda y un aumen-
to maximo de 31,8 puntos porcentuales en Portugal.

Se produjo una importante ruptura en la tendencia al
alza del gasto cuando, en la mayor parte de los pai-
ses de la zona del euro, las ratios gasto publico/PIB
registraron maximos en un momento determinado
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en los afios ochenta o noventa. En la mayoria de los
casos, estos maximos superaron el 50% del PIB.
Tras los valores maximos observados, algunos pai-
ses empezaron a reducir las ratios de gasto ptblico
en la década de los ochenta, y gran parte de los de-
mas paises de la zona restringieron sus compromi-
sos de gasto entre principios y mediados de los afios
noventa. En ciertos casos, esta reduccion fue muy
significativa, por encima de 10 puntos del PIB, en
relacion con los valores maximos registrados.

Si se considera la composicion del gasto publico a
escala de la zona del euro en el 2004, se puede ver
que aproximadamente dos quintas partes del gasto
publico total se dedico al consumo publico, cuyo
principal componente es los salarios de los emplea-
dos publicos (véase cuadro 2). Una décima parte del
gasto publico, aproximadamente el 5% del PIB, se
destino a la educacion publica. Otras dos quintas par-
tes del gasto total se dedico a transferencias y sub-
venciones a los hogares y las empresas, y consistio,
principalmente, en gasto relacionado con la seguri-
dad social y, en mucha menor medida, en subvencio-
nes a la industria. Tan solo el 5%, aproximadamente,
del gasto estuvo relacionado con la inversion publi-
ca. La carga de la deuda ptiblica disminuy6 conside-
rablemente en los Gltimos afios, hasta situarse ligera-
mente por encima del 6% del gasto total.



La ligera disminucion de la ratio de gasto publico
de la zona del euro desde el inicio de la tercera fase
de la UEM se consiguid, principalmente, gracias a
la reduccion de los pagos en concepto de intereses.
Esto es consecuencia, fundamentalmente, de la cai-
da de los tipos de interés a largo plazo implicitos en
el saldo de deuda publica tras la incorporacion a la
Union Monetaria (la «prima de la UEM»). En cam-
bio, el gasto primario en relacion con el PIB per-
manecio6 practicamente estable.

Al analizar el vinculo entre el gasto publico y el im-
pacto de las finanzas publicas sobre la estabilidad y el
crecimiento econdmicos, €s conveniente considerar
la relacion entre el gasto publico y la evolucion del
déficit y de la deuda. La aparicion de déficit cronicos
en Europa coincidio con fuertes aumentos del gasto
en la década de los setenta y principios de los ochenta
(véase grafico 1). Los déficit presupuestarios no se
corrigieron de forma significativa hasta que las ratios
de gasto publico empezaron a disminuir de manera
mas pronunciada, en la segunda mitad de los afios no-
venta. Con posterioridad al afio 2000, el cambio de
tendencia de los déficit agregados se produjo cuando
los recortes de impuestos no fueron acompanados de
una reduccion paralela de la ratio de gasto publico.

La evolucion del gasto ptblico también influye de
manera indirecta en la de la deuda. El grafico 2

Grafico | Ratios de saldo presupuestario, de gasto

y de ingresos de las Administraciones Pablicas
de la zona del euro

Cuadro 2 Composicion del gasto total de

las Administraciones Publicas de la zona del euro

(en porcentaje del PIB)

| 1998 | 2004

Gasto total 49,0 47,7
Intereses 4,6 32
Gasto primario 44.4 445
Remuneracion de asalariados 10,6 10,5
Transferencias corrientes 254 253
De las cuales: subvenciones 2,1 1,8
Inversion 2,4 2,5
Transferencias de capital 1,4 1,4
Otros gastos 4.6 4.8
Pro memoria: Consumo publico 19,7 20,3

Fuente: BCE.

muestra que la ratio de deuda publica de la zona
del euro continué aumentando mientras el gasto
mantuvo una pronunciada trayectoria alcista y los
déficit fueron elevados. Esta tendencia se invirtio
brevemente en la segunda mitad de la década de
los noventa, si bien, ultimamente, las ratios de
deuda han vuelto a aumentar.

Al abordar el gasto publico y los retos relaciona-
dos, también es esencial anticiparse a aconteci-
mientos futuros que podrian influir notablemente
en los compromisos de los Gobiernos. A este res-

Grafico 2 Ratios de deuda y de saldo presupuestario
de las Administraciones Publicas de la zona del euro

(en porcentaje del PIB)
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Cuadro 3 Cambios previstos en algunas ratios gasto/PIB relacionadas con el envejecimiento

de la poblacion entre el 2004 y el 2050

‘ Pensiones (1) IAtencic’m sanitaria (2) | Cuidados de larga duracién (3) | Total" (1+2+3)

Bélgica 5,1 1,4 1,0 7,5
Alemania 1,7 1,2 1,0 39
Grecia n.d 1,7 n.d n.d
Espaiia 7,1 2,2 0,2 9,5
Francia 2,0 1,8 n.d n.d
Irlanda 6,4 2,0 0,6 9,0
Italia 0,4 1,3 0,7 2,4
Luxemburgo 7.4 1,2 0,6 9,2
Paises Bajos 3,5 1,3 0,6 54
Austria -1,2 1,6 0,0 0,4
Portugal 9,7 0,5 n.d n.d
Finlandia 3,1 1.4 1,8 6,3
Zona del euro 2,6 1,5 0,5 4,6

Fuentes: Comité de Politica Economica, Grupo de Trabajo sobre el Envejecimiento, enero del 2006.
Nota: n.d.= no disponible.
1) Pueden preverse ligeras reducciones, debido al menor gasto en educacion y en desempleo.

Recuadro |

CUESTIONES RELACIONADAS CON LA COMPARABILIDAD DEL GASTO PUBLICO

La existencia de algunas limitaciones en la forma de medir las finanzas publicas y la falta de informa-
cion homogénea de los distintos paises dificultan la comparacion detallada del gasto publico entre los
distintos paises, tanto en lo que respecta a los niveles como a la composicion'. En particular:

— Algunos paises sustituyen el gasto directo por beneficios fiscales, por ejemplo, con exenciones
fiscales por matrimonio y por hijos en lugar de transferencias directas.

— Mientras que algunos paises gravan las transferencias sociales de la misma manera que las rentas del
trabajo, en otros estan parcial o totalmente exentas de impuestos. En consecuencia, los niveles de
ingresos y de gasto en esta categoria son, en promedio, mas elevados en el primer grupo de paises.

— Los sistemas obligatorios de aseguramiento privado para pensiones, desempleo o atencion sani-
taria reducen las cifras totales de gasto publico en algunos paises. Por el contrario, las contribu-
ciones del sector publico a las aportaciones voluntarias destinadas a las administraciones de la
seguridad social aumentan los niveles de gasto.

— Las asociaciones publico-privadas reciben un trato distinto en los diferentes paises, y pueden
reducir temporalmente el nivel de gasto publico en inversion, especialmente si el coste que repre-
senta un proyecto de asociacion publico-privada se extiende durante un periodo mas prolongado
que una inversion publica convencional.

— En algunos casos, es posible que pasivos contingentes como los avales del sector publico no se
reflejen en las cifras de gasto publico, por lo que, en consecuencia, puede que los compromisos
de gasto futuros del Gobierno estén infravalorados. Ademas, el volumen de pasivos contingentes
varia considerablemente entre los distintos paises.

1 Véase, por ejemplo, I. Joumard, P. Kongsrud, Y.-S. Nam y R. Price, «Enhancing the Effectiveness of Public Spending: Experience in OECD
Countries», OECD Economics Department Working Paper n.° 380, 2004.
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Estos factores pueden explicar las diferencias entre paises, de hasta varios puntos porcentuales del
PIB, en las cifras de gasto total y en determinadas categorias de gasto. Con el tiempo, las reformas
presupuestarias también pueden ampliar o reducir tales diferencias. Sin embargo, no se dispone de
una correccion de los datos de gasto que tome en consideracion estas diferencias en el tiempo y entre

paises.

pecto, el factor mas importante es el coste presu-
puestario que conlleva el envejecimiento de la
poblacion. Se puede prever que, en las proximas
décadas, esto supondra una carga para los presu-
puestos publicos en forma de gasto en pensiones,
en atencion sanitaria y en cuidados de larga dura-
cion. Las proyecciones de gasto publico relaciona-
do con el envejecimiento de la poblacion apuntan
a un futuro incremento del gasto total en pensio-
nes en la mayor parte de los paises, entre el 3% y
el 8% del PIB, aunque, en algunos paises de la
zona del euro, esta ratio podria ser aun mas eleva-
da (véase cuadro 3). Si esta situacion no recibe la
atencion debida, estas obligaciones harian que el
gasto publico vuelva a tender considerablemente
al alza en las proximas décadas.

3 VINCULOS ENTRE EL GASTO PUBLICO,
EL CRECIMIENTO ECONOMICO
Y LA SOSTENIBILIDAD PRESUPUESTARIA

Las politicas de gasto publico son esenciales
para promover el crecimiento econémico y pre-
servar un entorno macroeconémico estable, lo
que requiere unas finanzas publicas sostenibles.
Desde esta perspectiva, estas politicas son de
alta calidad si (i) proporcionan bienes y servi-
cios esenciales, (i) utilizan de manera eficiente
los recursos publicos al llevar a cabo estas acti-
vidades, y (iii) respaldan la estabilidad ma-
croecondmica, con una orientacién a medio pla-
70, y son predecibles y sostenibles. Mientras que
las dos primeras condiciones se refieren a obje-
tivos de efectividad y eficiencia, la tercera es
esencial para el cumplimiento de las otras dos.
Ademas, las politicas de gasto publico pueden
apoyar el marco institucional en el que opera
una economia y que es, en si mismo, una condi-
cion previa fundamental para el crecimiento y la
estabilidad.

Un gasto publico minimo es indispensable para que
una economia de mercado funcione. Las limitacio-
nes legales y las normas que aseguran derechos de
propiedad y mercados eficientes reducen al mini-
mo la incertidumbre politica, promueven la compe-
tencia, garantizan la divulgacion de informacion
adecuada y permiten una gestion de riesgos efi-
ciente. Esto, a su vez, contribuye a que los agentes
economicos trabajen, ahorren, inviertan, se espe-
cialicen e innoven, lo que favorece el empleo y el
crecimiento. Las politicas de gasto publico que, por
ejemplo, aseguran fondos suficientes para la segu-
ridad interior y exterior y para la administracion
publica, favorecen una funcion publica de alta cali-
dad, y prescinden de subvenciones excesivas, tam-
bién garantizan que las instituciones y los merca-
dos privados funcionen adecuadamente y que las
ruedas de la economia estén bien engrasadas.

El gasto publico esencial comprende, principal-
mente, gastos esenciales en servicios administra-
tivos y en la administracion de justicia, en inves-
tigacion de base, en educacion y atencion
sanitaria basicas, en infraestructuras publicas y
en seguridad interior y exterior. El gasto publico
en estas categorias puede aumentar el potencial
de crecimiento de una economia, no s6lo a través
del canal institucional mencionado anteriormen-
te, sino también incrementando la oferta de tra-
bajo y la calidad y el volumen del capital fisico y
humano. El gasto en infraestructuras puede no
solo ser beneficioso por si mismo, sino que tam-
bién puede atraer inversion privada adicional.
No obstante, los beneficios de un aumento del
gasto también han de valorarse en relacién con
los costes impositivos que conlleva, un aspecto
al que, con frecuencia, no se le presta la atencion
debida.

Resulta dificil determinar con precision los limites
del gasto publico esencial. Si se supone que puede
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aproximarse por la suma del consumo publico, en
la zona del euro, el nivel se situd en torno al 20%
del PIB durante la Gltima década (véase cuadro 2).
Sin embargo, es probable que no todo el gasto in-
cluido en estas categorias sea esencial o impres-
cindible. No se puede dar por supuesto que el Go-
bierno haya de ser el principal proveedor de
educacion superior, electricidad u otros servicios.
Ademas, puede que parte del gasto publico en in-
version se destine a proyectos cuya motivacion
sean otros objetivos politicos, entre los que se in-
cluye el prestigio, mas que responder a verdaderas
necesidades de infraestructuras.

La otra categoria principal de gasto publico es la
de transferencias y subvenciones, que es de carac-
ter redistributivo y suele considerarse gasto «im-
productivo», ya que no favorece el crecimiento,
aunque puede conllevar considerables costes eco-
nomicos como consecuencia de la existencia de
impuestos distorsionantes y efectos incentivado-
res adversos. El gasto publico destinado a jubila-
ciones anticipadas o a mantener industrias inefi-
cientes es especialmente resefiable a este respecto,
ya que tales medidas reducen los incentivos para
trabajar e invertir en actividades productivas. No
obstante, el gasto en redes de seguridad social ba-
sicas podria considerarse productivo, ya que estas
redes reducen la necesidad de ahorrar por motivos
de precaucion y amplian la capacidad de los agen-
tes economicos para asumir riesgos. Como se ha
observado anteriormente, el gasto social redistri-
butivo ha sido la categoria de gasto que ha crecido
con mayor rapidez en las ultimas décadas, alcan-
zando una media de aproximadamente el 20% del
PIB en la zona del euro.

La forma mas eficiente de gestionar el gasto publi-
co es cuando reduce al minimo la necesidad de
financiacion para alcanzar un objetivo politico de-
terminado. La eficiencia del gasto publico puede
mejorarse mediante una serie de técnicas, como a
través de un sistema presupuestario basado en re-
sultados, de herramientas de gestion de los recur-
sos humanos, y de mecanismos de fijacion de pre-
cios similares a los de mercado. A este respecto,
las normas de auditoria y de contrataciones publi-
cas, asi como el analisis coste-beneficio, también
pueden ser de utilidad. Para determinados servi-
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cios, la financiacion publica (o el apoyo financie-
ro) puede combinarse con la prestacion de servi-
cios privados si ello contribuye a utilizar mejor los
fondos publicos. En el ambito del gasto social, se
puede aumentar la eficiencia si el gasto se orienta
mejor hacia los pobres.

Para potenciar el crecimiento y la estabilidad, las
politicas de gasto publico han de ser sostenibles. La
sostenibilidad aumenta la confianza de los agentes
econdmicos en la estabilidad de la evolucion futura
de la economia y su disposicion a invertir. Esto, a
su vez, propicia el crecimiento, lo que promueve la
sostenibilidad. Si los Gobiernos quieren reforzar la
sostenibilidad reduciendo el déficit y la deuda sin
subir los impuestos, la contencion y la reforma del
gasto publico constituyen la inica opcion. Si se de-
muestra que esta justificado introducir recortes im-
positivos adicionales, ello requeriria una mayor
contencion del gasto. Por otra parte, el gasto ptbli-
co puede estabilizar la demanda en épocas de fluc-
tuaciones econdmicas a través de los estabilizado-
res automaticos. No obstante, el consiguiente
aumento de los déficit solo puede estabilizar la de-
manda de manera eficaz si las cuentas publicas se
perciben como sostenibles. En tal caso, es menos
probable que la reaccion de los agentes ante un in-
cremento de los déficit sea aumentar el ahorro, lo
que anularia el efecto estabilizador.

Existe abundante evidencia empirica de que un ma-
yor gasto publico, por si mismo, no siempre se tradu-
ce en mejores resultados'. Mas alla de cierto punto, el
gasto publico puede incluso influir negativamente en
el crecimiento y la sostenibilidad. Ademas, existe evi-
dencia clara de que los déficit presupuestarios induci-
dos por el gasto son perjudiciales para la consecucion
de estos objetivos. En cualquier caso, la literatura
existente no permite el establecimiento de un objetivo
y una clasificacion inequivoca de partidas de gasto de
«alta calidady, su nivel optimo y su impacto preciso
en la sostenibilidad y el crecimiento. Con todo, los
estudios empiricos y los modelos de simulacion han
contribuido a que se conozcan mejor los mecanismos
de transmision y los efectos de las politicas de gasto

1 Para conocer los resultados del estudio, véase A. Afonso, W. Ebert,
L. Schuknecht y M. Théne, «Quality of public finances and growthy,
ECB Working Paper n.° 438, febrero del 2005.
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MEDICION Y EVALUACION DE LA EFICIENCIA DEL GASTO PUBLICO

La medicion y la evaluacion correctas de la eficiencia del sector publico es una dificil cuestion empi-
rica, y la literatura relacionada que incluye comparaciones internacionales es especialmente escasa. Un
posible enfoque es calcular los indicadores de resultados del sector publico, que posteriormente pue-
den evaluarse en relacion con la cantidad de recursos publicos utilizados. Los indicadores de eficiencia
resultantes permiten realizar comparaciones entre paises'. Estos indicadores pueden medir los resulta-
dos y la eficiencia proporcionando oportunidades y un trato equitativo en el proceso de mercado y en
las tradicionales funciones «musgravianasy del sector publico: estabilizacion macroeconémica, redis-
tribucion de la renta y una asignacion eficiente de los recursos. Posteriormente, estos indicadores
pueden agregarse para obtener medidas sintéticas de los resultados y de la eficiencia.

La mayor parte de los estudios sobre el analisis de la eficiencia del gasto publico aplican enfoques
no paramétricos, como el Data Envelopment Analysis. Estos estudios consideran medidas de la pro-
duccién/resultados del sector publico, y los comparan con los recursos medidos en términos moneta-
rios o cuantitativos. Por ejemplo, los paises, los municipios o las escuelas se consideran unidades de
gestion de decisiones, que utilizan recursos (el numero de profesores o el gasto publico en educa-
cion) y producen servicios educativos cuya calidad puede medirse a través del nivel de competencia
de los estudiantes (por ejemplo, en pruebas realizadas por el Programa Internacional de Evaluacion
de Estudiantes — PISA, en sus siglas en inglés?). Utilizando estos enfoques es posible obtener una
frontera tedrica de produccion y la distancia entre cada observacion (unidad de gestion de decisio-
nes) y la frontera se utiliza para obtener puntuaciones de eficiencia.

En general, la literatura sobre este tema considera que hay algunas discrepancias en la eficacia y
grandes diferencias en la eficiencia del gasto ptiblico en los paises industrializados. En gran medida,
no existe una correlacion entre unos «resultados» mejores del sector publico y un mayor gasto publi-
co. Esto apunta a una reduccion de los rendimientos marginales de un mayor gasto publico y a la
posibilidad de obtener resultados positivos para objetivos clave de politica econdomica con un gasto
mucho menor que el actual en muchos paises.

1 Véase A. Afonso, L. Schuknecht y V. Tanzi, «Public Sector Efficiency: An International Comparison», 2005. Public Choice 123 (3-4), pp. 321-
347.

2 Para conocer un ejemplo, véase A. Afonso y M. St. Aubyn, «Non-Parametric Approaches to Public Education and Health Efficiency in OECD
Countriesy», 2005. Journal of Applied Economics 8 (2), pp. 227-246.

en la economia. Los indicadores de la calidad de las
finanzas publicas y las metodologias utilizadas habi-
tualmente para su evaluacion y comparacion a escala
internacional pueden ser ilustrativos y ttiles para eva-
luar la eficiencia del gasto (véase recuadro 2).

4 EXPERIENCIAS EN LA REFORMA
DEL GASTO PUBLICO

Las experiencias nacionales de reforma del gasto
publico en la zona del euro en las ultimas décadas
son muy heterogéneas. Algunos paises de la zona

han reducido sustancialmente sus ratios de gasto
total y primario, mientras que otros han hecho po-
cos progresos visibles en la limitacion del gasto
publico, a pesar de que los pagos en concepto de
intereses han disminuido de forma significativa
desde principios de la década de los noventa, como
consecuencia de la caida estructural de los tipos de
interés (la «prima de la UEM»).

Siete paises de la zona del euro introdujeron medidas
para lograr una contencion notable del gasto, asi como
programas de reforma del gasto publico. Estos paises
se caracterizan por haber conseguido reducciones del
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Grafico 3 Reducciones en algunas categorias
de gasto transcurridos 2 y 7 aios desde

ue se registraron maximos absolutos
e gasto en los paises que introdujeron reformas

(variaciones en ratios del PIB)
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Fuente: Comision Europea.
Nota: Luxemburgo no esta incluido por falta de datos.

gasto primario superiores al 5% del PIB, en compara-
cion con sus respectivos valores maximos globales de
gasto. Sin embargo, las reformas no se acometieron,
en general, de manera aislada, sino como parte de un
programa mas amplio y de mayor calado. Historica-
mente se pueden distinguir dos periodos de reforma,
uno que comenzo6 a principios de la década de los
ochenta y otro que se inici6 entre principios y media-
dos de los afios noventa, en el contexto del proceso de
convergencia de la UEM y con posterioridad a la fir-
ma del Tratado de Maastricht. Cuatro paises empren-
dieron reformas en el primer periodo (Bélgica, Irlan-
da, Luxemburgo y los Paises Bajos), y otros tres
introdujeron reformas en el segundo periodo (Espana,
Austria y Finlandia), mientras que los Paises Bajos ¢
Irlanda también adoptaron importantes medidas de
reforma durante este ultimo periodo. En cambio, los
otros cinco paises de la zona del euro hicieron poco o
ningun progreso en la reforma del gasto primario y,
actualmente, registran ratios de gasto primario que se
sittian cerca de o en sus maximos absolutos, y se da la
circunstancia de que también son los cinco paises que
han sido sometidos a procedimientos de déficit exce-
sivo. Para ilustrar las medidas de reforma a corto pla-
70 y las adoptadas durante un periodo de reforma
completo, en el grafico 3 se muestran las reducciones
del gasto en los paises que han acometido reformas
(excluido Luxemburgo) entre dos y siete afios des-
pués de registrar niveles maximos de gasto.
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La evidencia empirica sugiere que, en promedio, los
paises que introdujeron reformas consiguieron redu-
cir el gasto total casi en un 3% del PIB, al cabo de dos
afos, y aproximadamente en un 9% del PIB en siete
afos. Las reducciones se produjeron, principalmente,
en el ambito del gasto primario. Aunque la disminu-
cion de los pagos por intereses contribuyo, en cierta
medida, a la reduccion general del gasto publico a lo
largo del tiempo, la contencion del gasto se consi-
guid, en la mayor parte de los casos, a través de recor-
tes de caracter discrecional en las dreas de consumo
publico y de transferencias de rentas y de subvencio-
nes. Esto indica que en estos paises se realizaron
grandes esfuerzos por racionalizar los compromisos
de los Gobiernos. Con frecuencia, la disminucion del
consumo publico se consiguié mediante la reduccion
del gasto dedicado a pagar los salarios publicos, lo
que, a su vez, se logré combinando restricciones sala-
riales con reducciones de personal. Los recortes en
las transferencias de rentas se alcanzaron ajustando
y/o dirigiendo mejor las prestaciones. A pesar de ha-
ber registrado cierto descenso, el gasto productivo,
como el destinado a inversion y educacion, no se ha
visto, en general, afectado de manera desproporcio-
nada, de forma que estas reformas también han re-
dundado en una mejora de la composicion del gasto
publico. Por otra parte, en promedio, las reformas han
permitido introducir sustanciales recortes impositivos
totalmente financiados.

En conjunto, los paises que han contenido el gasto
de manera significativa como parte de programas de
reforma mas amplios han conseguido un éxito nota-
ble si se considera la evolucion de los indicadores
macroecondmicos con posterioridad a las reformas.
En el grafico 4 se presentan indicadores fiscales y
econdmicos para este grupo de paises, en compara-
cion con los demas paises de la zona del euro, asi
como con el conjunto de la zona, en el periodo pos-
terior a la adopcion del Tratado de Maastricht.

Desde 1993, los paises que introdujeron reformas
han reducido el gasto publico en relacion con el PIB,
en promedio, desde el 52% hasta aproximadamente
el 44%. Los otros cinco paises de la zona del euro
siguieron registrando ratios de gasto que, en prome-
dio, se situaban cerca o por encima del 50% del PIB.
No obstante, en los ultimos afos, estas ratios practi-
camente se han estancado en ambos grupos.



Grafico 4 Indicadores de los paises que han introducido reformas y de otros paises de la zona del euro,
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Notas: Los grupos de paises estan ponderados por el PIB. Luxemburgo no esta incluido. Las ratios de gasto excluyen los ingresos procedentes
de la venta de licencias UMTS. La Comision Europea estima el producto potencial mediante una funcion de produccion.

En general, las reformas del gasto publico coincidie-
ron con una mejora mas pronunciada y de caracter
mas persistente del saldo presupuestario. Esto queda
ilustrado en el grafico 4b, donde se comparan los pai-
ses que introdujeron reformas con los otros cinco.
Aunque la mayor parte de las reformas ayudaron a
corregir lo que, en ocasiones, eran graves desequili-
brios presupuestarios, algunas estuvieron asociadas a
notables cambios de sentido de la evolucion de la deu-
da, lo que hizo posible que la deuda en relacion con el
PIB siguiera evolucionando favorablemente (véase
grafico 4c). Estos graficos también ofrecen una ima-
gen interesante de los Ultimos afos. Los paises que
emprendieron reformas registraron, en promedio,
cierto deterioro de sus saldos presupuestarios durante
el reciente periodo de débil crecimiento econdmico,

cuando se permiti6 que los estabilizadores automati-
cos operaran. No obstante, consiguieron mantener los
déficit en niveles razonablemente reducidos, lo que
permiti6 que continuara la tendencia a la baja de la
deuda. Sin embargo, en los otros cinco paises volvie-
ron a producirse importantes desequilibrios y una tra-
yectoria al alza de la deuda. Esto sugiere que la con-
tencion del gasto puede ser un medio muy eficaz para
asegurar un saneamiento presupuestario duradero?.

2 Para conocer debates y evidencia empirica relacionados, véase, por
ejemplo, A. Alesina y R. Perotti, «Fiscal Adjustments in OECD Coun-
tries: Composition and Macroeconomic Effects, 1997, IMF Staff Pa-
pers, 44 (2), pp. 210-248; G. Giudice, A. Turrini y J. in’t Veld, «Non-
Keynesian fiscal consolidation in the EU? Ex post evidence and ex ante
analysis», 2004, CEPR Discussion Paper 4388; L. Schuknecht y V.
Tanzi, «Reforming Public Expenditure in Industrialised Countries. Are
there Trade-Offs?», 2005, ECB Working Paper n.° 435.
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EJEMPLOS DE REFORMA DEL GASTO PUBLICO CON RESULTADOS POSITIVOS

Irlanda tuvo que hacer frente a una persistente ralentizacion del crecimiento del PIB a principios de la
década de los ochenta, que estuvo acompanado de un incremento del desempleo y de la inflacion, asi
como de un aumento de los déficit presupuestarios. Tras cierta contencion con posterioridad a 1982, en
1987 se inici6 un programa de saneamiento integral en el contexto del «Programa para la Recuperacion
Nacionaly, que se centrd en una exhaustiva reforma del gasto publico. El resultado de estas reformas fue
una disminucion del gasto primario por encima del 11% del PIB hasta 1989, en comparacion con un
maximo del 41,6% del PIB en 1982. Por ultimo, el gasto total se redujo mas del 15% del PIB, hasta si-
tuarse en el 34,2%, en el 2004, en comparacion con un maximo del 49,8% en 1982.

La reforma del gasto publico en Irlanda consistié en un programa de saneamiento presupuestario con
medidas de reforma estructural integral. Del lado presupuestario, el consumo publico se redujo me-
diante una combinacion de restricciones salariales y una sustancial reduccion de personal en las admi-
nistraciones publicas. Entre 1982 y 1989, el empleo ptblico disminuy¢ casi el 14%. Ademas, las refor-
mas del gasto conllevaron importantes reducciones de las transferencias de rentas y de las subvenciones,
y esta tltima categoria de gasto se recortd en casi dos terceras partes en 1988. Por otra parte, el gasto
social y, concretamente, el gasto en atencion sanitaria y en pensiones, se redujo considerablemente.
Los requisitos para acogerse a prestaciones de la seguridad social se endurecieron, y se introdujeron
mejoras en los objetivos, al tiempo que se congeld el valor real de las prestaciones, lo que aument6 los
incentivos del mercado de trabajo. El crecimiento econdémico se recuperé como consecuencia de la
reforma y se tradujo en superavit presupuestarios, lo que permitié que se consiguiera una rapida dis-
minucion de la deuda publica y que se introdujeran importantes recortes impositivos.

Espaiia entr6 en un periodo de ralentizacion del crecimiento en 1992, y al aflo siguiente entro en rece-
sion, lo que contribuyd a que se registraran considerables déficit presupuestarios y una tasa de desempleo
proxima al 24%. El Gobierno introdujo un ambicioso programa de reformas integrales a mediados de la
década de los noventa. El gasto total y el gasto primario disminuyeron casi el 3% del PIB en los dos
primeros afos de ajuste posteriores a 1993, y mas del 8% y casi el 6%, respectivamente, en el 2004.

El principal periodo de reformas fue el comprendido entre 1994 y 1997. El presupuesto bienal para
1994 y 1995 se centrd en restricciones salariales en el sector publico y en la reduccion del empleo
publico, y supuso una disminucion del gasto en subvenciones y en transferencias sociales (sobre todo
en el ambito del desempleo, las pensiones y las prestaciones por discapacidad). Para 1996 y 1997, el
gasto discrecional se redujo atin mas, y afecto particularmente al consumo publico y a las subvencio-
nes. La reforma del gasto, que se llevo a cabo con determinacion, unida a importantes reformas es-
tructurales, sentaron las bases para acometer un programa de saneamiento presupuestario de amplio
alcance, y contribuyo a que el mercado de trabajo registrara mejores resultados y a la recuperacion
econdmica. Las mejoras institucionales y una actitud constructiva en el proceso de convergencia con
los criterios de Maastricht facilitaron la consecucion de estos logros.

La contencion del gasto y las reformas coincidie-
ron con una pronunciada recuperacion del em-
pleo y del crecimiento potencial. En los paises
que introdujeron reformas, el crecimiento poten-
cial aumento casi 1 punto porcentual, hasta si-
tuarse bastante por encima del 3% durante el
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periodo de reformas comprendido entre prin-
cipios y finales de la década de los noventa
(véase grafico 4d). En cambio, en los demas
paises se registrd una tasa de crecimiento po-
tencial plana, de aproximadamente el 2%. En
los ultimos afios, la brecha en el crecimiento



potencial entre los dos grupos de paises se ha
mantenido practicamente estable.

Existen también dos aspectos resefables relacio-
nados con el calendario de las reformas. La intro-
duccion temprana de medidas de ajuste es una
importante caracteristica comin de estas expe-
riencias en la reforma del gasto ptblico. Una parte
significativa de las medidas de contencion del gas-
to se implanto, en general, durante los dos prime-
ros afos, en los que el gasto primario se redujo
una media del 1,5% del PIB al ano. Ademas, las
reformas del gasto se iniciaron en un contexto de
crecimiento econémico reducido o de recesion.
Estos aspectos son comprensibles desde la pers-
pectiva de la economia politica si se considera que
la necesidad de acometer reformas es mas acu-
ciante en épocas dificiles y, una vez se cuenta con
voluntad politica para introducir reducciones sus-
tanciales del gasto, parece natural aplicarlas rapi-
damente y al iniciarse el proceso de reforma.

5 LA IMPORTANCIA DEL MARCO INSTITUCIONAL
PARA LA REFORMA DEL GASTO PUBLICO

A menudo, a pesar de los beneficios econémicos
que conllevan, politicamente, las reformas del gas-
to publico resultan dificiles de poner en practica.
Desde la perspectiva de la economia politica, el
tiempo que estos beneficios tardan en materializar-
se y la resistencia de intereses especiales, que te-
men salir perdiendo en dichas reformas, pueden
influir en el proceso politico en detrimento de la
racionalizacion del gasto. Una forma de solucionar
este sesgo es a través de las instituciones presu-
puestarias. Unas instituciones que funcionen ade-
cuadamente son fundamentales para mantener un
nivel elevado de eficacia, eficiencia y viabilidad
del gasto publico, asi como para contrarrestar poli-
ticas de gasto oportunistas (por ejemplo, orientadas
a las elecciones). En la zona del euro, tanto las ins-
tituciones europeas como las nacionales desempe-
flan un papel a la hora de respaldar politicas y re-
formas firmes en lo que se refiere al gasto publico.

La Unién Monetaria se ha concebido de forma que
ha dejado el gasto publico y su respaldo institucio-
nal como una prerrogativa de la soberania nacio-

nal. Con todo, en el ambito europeo existen nor-
mas e instituciones que apoyan a los distintos
sistemas nacionales en la mejora de la «calidad»
de las finanzas publicas. El Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, basado en el Tratado, no sdlo especi-
fica el valor de referencia del 3% del PIB como
limite para los déficit publicos, sino que, funda-
mentalmente, establece un marco a medio plazo
para la supervision presupuestaria multilateral.
También prevé que se haga un seguimiento de la
evolucion de las variables fiscales (incluido el
gasto publico) en la UE y proporciona a los Esta-
dos miembros un proceso y una metodologia es-
tructurados para definir una perspectiva de politi-
ca presupuestaria que abarque varios ejercicios y
comprometerse a alcanzar los objetivos presu-
puestarios. Esto también influye en el gasto publi-
co y lo limita, al menos indirectamente.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento reformado
concede gran importancia a la consecucion de
nuevas mejoras en la gestion de la politica presu-
puestaria en el &mbito nacional. En el informe del
Consejo ECOFIN titulado «Mejora de la aplica-
cién del Pacto de Estabilidad y Crecimiento»,
consta que «las normas presupuestarias nacionales
deben complementar los compromisos asumidos
por los Estados miembros en virtud del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento». El informe también
apunta a la posibilidad de ampliar el proceso de
supervision multilateral a la cuestion de coémo
aplicar y mejorar las normas nacionales existen-
tes. Por ultimo, el informe del Consejo ECOFIN
incluye referencias concretas a la calidad general
de las finanzas publicas como elementos a tomar
en consideracion al evaluar la evolucion presu-
puestaria en la UE?.

En el ambito estructural, las Orientaciones genera-
les de politica econdmica y las Directrices para el
empleo, que ahora se han subsumido en las Direc-
trices integradas, formulan conjuntamente una es-
trategia integrada y de amplio alcance para las
politicas macroecondomicas, microecondmicas y
de empleo, con el objetivo de aumentar el creci-
miento en los Estados miembros. Estas directrices

3 «Mejoras en la aplicacion del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC)», Conclusiones de la Presidencia del Consejo Europeo de
Bruselas, 22-23 de marzo de 2005.
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incluyen asesoramiento sobre politicas de gasto
publico y su respaldo institucional. En el nuevo
conjunto de Directrices integradas para 2005-2008
se insta a los Estados miembros a orientar la com-
posicion del gasto publico hacia partidas que pro-
picien el crecimiento, a adaptar los sistemas tribu-
tarios y de proteccion social de forma que refuercen
el crecimiento potencial, y a evaluar adecuada-
mente la relacion entre gasto publico y la consecu-
cion de objetivos politicos. También se acordd que
«en vista de los costes previstos del envejecimien-
to de la poblacion, los Estados miembros deberian
reformar sus sistemas de pensiones y de atencion
sanitaria para asegurar que son econdmicamente
viables». Este acuerdo esta totalmente en conso-
nancia con la denominada «estrategia triple», cuyo
objetivo es abordar los retos presupuestarios que
conlleva el envejecimiento de la poblacion, y que
exige que los paises aumenten el empleo, reduz-
can la deuda publica y reformen los sistemas de
pensiones*.

Mas recientemente, el Consejo ECOFIN (24 de ene-
ro de 2006) alegod que «la mejora de la calidad de las
finanzas publicas puede contribuir a aumentar el
crecimiento y el empleoy, y exigio que se siguiera
trabajando en la mejora de la eficiencia y la eficacia
del gasto publico. El Consejo ECOFIN también pi-
di6 que se realizara un analisis exhaustivo de las
normas e instituciones presupuestarias de la UE y
que se realizaran mayores esfuerzos por mejorar la
disponibilidad de datos presupuestarios. Ademas,
insto a que se avanzara en la medicion de la eficien-
cia del gasto publico y en el contenido informativo
de los presupuestos publicos. Por consiguiente, los
Estados miembros pueden aprovechar el marco de la
UE para introducir medidas de reforma del gasto pu-
blico nacional en un contexto multilateral, benefi-
ciandose de la evaluacion entre pares y de los meca-
nismos de evaluacion comparativa.

4 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.

CONTENCION DEL GASTO PUBLICO EN LOS PROGRAMAS DE ESTABILIDAD

Todos los paises de la zona del euro presentan
sus planes presupuestarios a medio plazo, inclui-
das las politicas de gasto, en las actualizaciones
anuales de sus programas de estabilidad. No obs-
tante, la puesta en practica de los planes de gasto
en la zona del euro ha sido continuamente decep-
cionante. Los programas de estabilidad preveian
sustanciales reducciones de la ratio de gasto pu-
blico cada afio, que dificilmente se pueden com-
parar con la evolucion real (véase grafico).

La decepcionante discrepancia entre los planes y
la evolucion registrada fue consecuencia, princi-
palmente, de los malos resultados registrados en
los paises que no acometieron reformas sustan-
ciales del gasto publico. Las ratios de gasto mas
elevadas que se registraron también se debieron,
en parte, a previsiones de crecimiento excesiva-
mente optimistas. Sin embargo, el hecho de que
las medidas de ajuste del gasto fueran insuficien-
tes y de que el gasto fuera excesivo en relacion
con los planes, son factores que han contribuido
ain en mayor medida.
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Gasto total, previsto y efectivo,

de las Administraciones Piblicas de la zona del euro

(en porcentaje del PIB)

Gasto efectivo y gasto previsto
(Comision, otofio del 2005)
Programa actualizado (1999-2000)
Programa actualizado (2001-2002)
Programa actualizado (2002-2003)
Programa actualizado (2003-2004)
Programa actualizado (2004-2005)
Programa actualizado (2005-2006)

49,5 49.5
49,0 49,0
485 48,5
48,0 48,0
475 475
47,0 47,0
46,5 46,5
46,0 | . 46,0
455 45,5

0 45,0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuentes: Comision Europea y Programas de Estabilidad y Conver-
gencia de los Estados miembros.



De manera complementaria al marco de politica
presupuestaria a escala europea y con su ayuda,
las instituciones presupuestarias nacionales pue-
den y deben fortalecerse mediante normas fiscales
que consagren la disciplina y la eficiencia en el
gasto en todos los niveles de gobierno. Estas nor-
mas sobre gasto ya estan extendidas en la zona del
euro y proporcionan herramientas adicionales para
controlar el gasto publico, complementando con
ello el marco de politica presupuestaria basado en
normas de la UE. En la mayor parte de los casos,
permiten fijar objetivos de gasto «ex ante» en el
proceso de elaboracion de los presupuestos. Sin
embargo, es indispensable disponer de mecanis-
mos de aplicacion claros, asi como de control y de
exigencia de cumplimiento «ex post», para que
dichas normas sean eficaces.

Podria decirse que, en algunos paises de la zona del
euro, la reforma del gasto publico se vio favorecida
por la creacion del marco presupuestario europeo.
La convergencia presupuestaria necesaria para in-
corporarse a la Unién Monetaria y la consiguiente
necesidad de cumplir las normas del Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento llevo a los paises a reconsi-
derar sus compromisos de gasto. Sin embargo, en
los paises en los que se acometieron reformas im-
portantes del gasto publico, los incentivos deriva-
dos de las normas europeas se complementaron, en
general, con mejoras institucionales en los procedi-
mientos presupuestarios nacionales, entre las que
se incluian (i) la introduccion de limites maximos
efectivos al gasto y mecanismos de control presu-
puestario en Espafia y Finlandia, (ii) el fortaleci-
miento de las normas fiscales en Bélgica, los Paises
Bajos y Austria, (iii) la ultimacién de un ambicioso
contrato presupuestario por parte del Gobierno de
coalicion en los Paises Bajos, (iv) la introduccion
de modificaciones legales en el proceso legislativo
presupuestario y un mayor control del gasto en Fin-
landia, (v) la introduccion de un consejo fiscal en
Bélgica, (vi) la elaboracion de presupuestos multi-
anuales, por ejemplo, en los Paises Bajos, y (vii) el
otorgamiento de mayores atribuciones al Ministe-
rio de Economia y Hacienda en Irlanda en lo que
respecta al control presupuestario.

Estas experiencias muestran que las innovaciones
de caracter institucional suelen ser especificas de

cada pais y que, para ser eficaces, han de adaptar-
se al marco nacional de los procedimientos presu-
puestarios. No obstante, a pesar de que se han he-
cho considerables progresos en algunos Estados
miembros, la evolucion general del gasto publico
en la zona del euro sigue apuntando a que hay una
clara necesidad de mejora, en particular, en aque-
llos paises que todavia no han reformado suficien-
temente el gasto publico (véase recuadro 4).

6 CONCLUSIONES

Unas politicas de gasto publico que propicien unas
finanzas publicas saneadas son esenciales para fo-
mentar el crecimiento y preservar la estabilidad ma-
croeconomica. El gasto publico respalda el creci-
miento a través de servicios publicos como la
seguridad, las infraestructuras, la educacion y redes
de seguridad social basicas. Si el gasto publico au-
menta el crecimiento y se financia adecuadamente,
también garantiza la sostenibilidad de las cuentas
publicas y puede moderar las fluctuaciones econo-
micas a través de los estabilizadores automaticos.

En este articulo se muestra que, en los paises de la
zona del euro, las ratios de gasto publico han au-
mentado constantemente desde la década de los
sesenta, que posteriormente registraron un maxi-
mo y que, en algunos casos, se han reducido en los
ultimos afios. Ademas, el gasto publico de la zona
del euro es mucho mas elevado que en la mayor
parte de los demas paises industrializados. En opi-
nion de muchos observadores, supera los niveles
necesarios para una prestacion eficiente de servi-
cios publicos esenciales. Los crecientes niveles de
gasto coincidieron con subidas de los impuestos y
con desincentivos para el trabajo y la inversion,
asi como con crecientes desequilibrios presupues-
tarios. Recientemente, el envejecimiento de la po-
blacion esta apuntando a presiones adicionales
sobre el gasto que podrian afectar negativamente a
la sostenibilidad presupuestaria.

En este articulo se explica que en muchos paises
es necesario introducir nuevas reformas con el fin
de reducir los niveles de gasto en funciones no
esenciales del sector publico, aumentar la eficien-
cia y los efectos incentivadores del gasto publico
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y dar prioridad a objetivos productivos dentro de
las actividades del sector publico. Por otra parte,
las reducciones del gasto harian disminuir los des-
equilibrios presupuestarios, al tiempo que permiti-
rian reducir los impuestos. Estas medidas respal-
darian la estabilidad macroecondmica, propiciarian
el crecimiento y crearian un entorno mas favora-
ble para la estabilidad de precios.

Las positivas experiencias de algunos paises de
la zona del euro que han introducido reformas
del gasto publico han recibido poca atencion en
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el pasado, y apuntan a un circulo virtuoso for-
mado por la reforma del gasto publico, creci-
miento y sostenibilidad cuando la estrategia es
ambiciosa y de amplio alcance. Estos casos tam-
bién demuestran que las reformas instituciona-
les de los procedimientos presupuestarios nacio-
nales y el cumplimiento del marco de gobierno
europeo en lo que respecta a las politicas presu-
puestarias y estructurales pueden respaldar deci-
didamente el proceso de reforma. Estos paises
han registrado unos so6lidos resultados presu-
puestarios y de crecimiento.



GESTION DE CARTERAS DEL BCE

El BCE posee y gestiona tres clases de carteras: de reservas exteriores, de recursos propios y del fondo
de pensiones. En el presente articulo se analiza el marco de gestion de las carteras y se proporciona
informacion sobre esta actividad, ademas de describir brevemente sus principales aspectos operativos,

informaticos y juridicos.

| DESCRIPCION GENERAL DEL MARCO DE
GESTION DE CARTERAS

El BCE posee actualmente tres clases de carteras.
La primera, y la de mayor tamailo, comprende las
reservas exteriores del BCE, que tenian a finales
del 2005 un valor de mercado equivalente a unos
41 mm de euros, de los que en torno a 31 mm de
euros se mantenian en moneda extranjera (dolares
estadounidenses y yenes), y alrededor de 10 mm
de euros, en oro y derechos especiales de giro
(DEG). Las reservas exteriores del BCE son uno
de los componentes de las reservas exteriores del
Eurosistema, siendo el otro componente las reser-
vas exteriores de los BCN de la zona del euro. A
finales del 2005, el total de reservas exteriores del
Eurosistema ascendia a cerca de 320 mm de euros,
de los que 142 mm de euros eran activos en mone-
da extranjera y 178 mm de euros eran tenencias en
oro, DEG y posiciones de reserva en el FMI. Como
resultado, sobre todo, de las decisiones de cartera
de los BCN, las reservas exteriores del Eurosiste-
ma, netas de variaciones de tipos de cambio, des-
cendieron de forma constante entre los afios 1999
y 2005. Por el contrario, si se excluye el impacto
de las intervenciones en el mercado de divisas lle-
vadas a cabo en septiembre y noviembre del 2000,
las reservas exteriores del BCE permanecieron, en
general, estables durante el mismo periodo. Los
cambios registrados reflejaron, principalmente,
las fluctuaciones de los tipos de cambio y los ren-
dimientos de la cartera (véase grafico 1).

La finalidad de la cartera de reservas exteriores
del BCE es garantizar que, cuando lo necesite, el
Eurosistema pueda disponer de liquidez suficiente
para sus operaciones en divisas con monedas dis-
tintas de las de la UE, tal y como ocurrid en las
intervenciones de septiembre y noviembre del
2000". Sin embargo, cabe observar que la capaci-
dad de intervencion del BCE en el mercado de
divisas no esta limitada por sus reservas exterio-
res, por las razones siguientes:

Grafico | Reservas en moneda extranjera

del Eurosistema y del BCE

(contravalor en mm de euros)
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Fuente: BCE.

Nota: Activos exteriores de reserva a precios de mercado, excluidos
el oro, los DEG y las posiciones de reserva en el FMI.

— los BCN se comprometen a proporcionar re-
servas exteriores adicionales al BCE, en los
casos en que resulte necesario;

— ¢l BCE podria financiar las intervenciones sin
recurrir a las reservas exteriores, realizando,
por ejemplo, swaps de divisas en el mercado o
con los bancos centrales en cuestion;

— las operaciones en divisas con monedas de la
UE, incluidas las intervenciones relacionadas
con el Mecanismo de Tipos de Cambio II, pue-
den financiarse en el ambito del SEBC?2.

La distribucion de los activos entre dolares esta-
dounidenses y yenes obedece, por un lado, a las
necesidades estimadas para hacer frente a inter-
venciones en el mercado y, por otro, a la optimi-
zacion de los riesgos. A comienzos del afio 1999,
la ratio entre activos en ddlares estadounidenses
y activos en yenes era de 90/10. A finales del
2005, como resultado de las fluctuaciones del
mercado de divisas y de algunas operaciones de

1 Para mas informacion sobre las operaciones en divisas del Eurosis-
tema, puede consultarse la siguiente direccion en Internet:
http://www.ecb.int/ecb/orga/tasks/html/foreign-exchange.en.html.

2 El SEBC esta integrado por el BCE y los BCN de los 25 Estados
miembros de la UE.
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reajuste, la ratio se situd en torno a 85/15 (véase
grafico 2).

La segunda cartera es la cartera de recursos pro-
pios, constituida por la parte desembolsada del
capital suscrito y el fondo de reserva general del
BCE. Esta cartera, que ascendia aproximadamente
a 6,4 mm de euros a finales del 2005, tiene por
objeto proporcionar al BCE una reserva para hacer
frente a posibles pérdidas, y sus fondos se invier-
ten en activos denominados en euros.

La tercera cartera, y con mucho la de menor tama-
Mo, es la cartera del fondo de pensiones, en la que
se invierte el dinero del plan de pensiones del
BCE. El fondo de pensiones del BCE ascendia a
161 millones de euros a finales del 2005, afo en el
que las contribuciones del BCE y de su personal
fueron en total del orden de 20 millones de euros.
Los activos del fondo de pensiones son propiedad
del BCE, pero estan destinados al plan de pensio-
nes, y los resultados financieros de las inversiones
de la cartera se mantienen en el fondo.

Las tres carteras presentan grandes diferencias, no
solo en términos de tamaiio, sino también en cuan-
to a su composicion, finalidad, objetivo y gestion.
Sin embargo, el BCE aplica los mismos principios
y normas de gestion a las tres carteras:

— En primer lugar, el BCE sigue el «principio de
neutralidad en el mercado», procurando que sus
actividades de gestion de carteras no causen ex-
cesivas distorsiones en los precios de mercado.
En la practica, ello significa que estas activida-
des solo se realizan en mercados con profundi-
dad y liquidez suficientes para garantizar que
las operaciones de gestion de carteras se reali-
cen sin problemas a precios de mercado.

— Ensegundo lugar, el BCE aplica los principios
de ética profesional establecidos en el «Codi-
go de Conducta del BCE» y en las «Normas de
conducta profesional y de secreto profesio-
nal». Estos documentos sirven de guia en ma-
teria de ética profesional a todos los emplea-
dos del BCE. Obviamente, en este contexto
son particularmente importantes las normas
que tienen por objeto evitar el uso de informa-
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Grafico 2 Distribucion por monedas

de las reservas en moneda extranjera del BCE

a) Carteras en dolares estadounidenses y en yenes
(valores de mercado)
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b) Porcentaje de reservas en moneda extrajera del BCE
invertidas en dolares estadounidenses
(calculado sobre el contravalor en euros de los valores de mercado)
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Nota: Las carteras se calculan como los activos exteriores de
reserva, mas los depdsitos en moneda extranjera frente a
residentes, menos las reducciones netas previstas, debidas a
cesiones temporales y operaciones a plazo, en las tenencias en
moneda extranjera.

cion privilegiada, para actividades privadas de
inversion, por parte de personas que intervie-
nen en la gestion de carteras’.

— En tercer lugar, el BCE mantiene entre la ges-
tion de carteras y otras actividades una estricta
separacion, conocida como muralla china, que
se refleja en la estructura organizativa del BCE
y garantiza que las personas que intervienen

3 Paramas informacion sobre el gobierno corporativo del BCE, puede
consultarse la siguiente direccion en Internet: http://www.ecb.int/
ecb/orga/governance/html/index.en.html.



en actividades de gestion de carteras no reci-
ban informacioén privilegiada de otras areas
del BCE. El objeto de la muralla china es evi-
tar conflictos de intereses entre la politica del
BCE vy sus actividades de inversion.

2 ASPECTOS ORGANIZATIVOS

El BCE ha organizado de forma distinta sus activi-
dades de gestion de las carteras de reservas exterio-
res, de recursos propios y del fondo de pensiones,
segun los objetivos asignados a cada una de ellas.

En la cartera de reservas exteriores, el objetivo de
gestion es maximizar la rentabilidad a través de
una gestion prudente, cumpliendo los estrictos re-
quisitos en materia de seguridad y liquidez deriva-
dos de la finalidad de la cartera. El BCE define las
orientaciones de inversion y las referencias utili-
zando métodos desarrollados internamente (véan-
se secciones 3 y 4, respectivamente).

Aunque algunas funciones, como la gestion de
riesgos y la contabilidad, se llevan a cabo de for-
ma centralizada en el BCE, la mayor parte de las
funciones de la sala de operaciones y de la sala de
formalizacion de operaciones se efectuan de for-
ma descentralizada en el ambito del Eurosistema.

Este enfoque descentralizado se refleja en dos
mandatos de gestion de carteras®.

El primer mandato relativo a la cartera de re-
servas exteriores del BCE consiste en superar
las referencias estratégicas (una en dolares es-
tadounidenses y otra en yenes) definidas para
esta cartera. A estos efectos se actuara de con-
formidad con las correspondientes orientacio-
nes de inversion y se evitara realizar frecuen-
tes cambios de posiciones (normalmente, las
posiciones se revisan y se modifican eventual-
mente s6lo una vez al mes). Este mandato ha
sido conferido al Comité de Inversiones del
BCE, que informa al Comité Ejecutivo. Los
resultados de las posiciones, presentados por
el Comité de Inversiones y aprobados por el
Comité Ejecutivo, constituyen las referencias
tacticas (también en dolares estadounidenses y

Grafico 3 Estructura de gestion de la cartera

de reservas exteriores del BCE
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Fuente: BCE.

Nota: Los rectangulos muestran los entornos de riesgo para la refe-
rencia estratégica, para la referencia tactica y para la cartera real. Las
lineas rojas horizontales representan los niveles de riesgo seleccio-
nados, que reflejan, respectivamente, el resultado del proceso de di-
sefo de la referencia estratégica, el posicionamiento de la referencia
tactica y el posicionamiento de la cartera real. El eje vertical muestra
la rentabilidad derivada de las decisiones de cartera.

en yenes) establecidas para las reservas exte-
riores del BCE.

— El segundo mandato consiste en superar las
referencias tacticas. También contempla la li-
quidacién de las operaciones de inversion de
las reservas exteriores del BCE en el mercado,
de conformidad con las correspondientes
orientaciones de inversion. La estructura de
gestion de carteras y la asignacion de funcio-
nes resultantes de estos mandatos quedan re-
flejadas en el grafico 3 y el cuadro 1.

Hasta finales del 2005, este Gltimo mandato se
conferia en términos idénticos a todos los BCN.
Desde €l 1 de enero de 2006, los BCN de la zona
del euro tienen la facultad de no asumir los manda-
tos de gestion de las reservas exteriores del BCE.
Los BCN que asi lo decidan no participaran en las
actividades operativas relacionadas con la gestion

4 En este contexto, el término «mandato» se refiere a la asignacion de
la responsabilidad de gestionar una cartera a una unidad de gestion
0 a una empresa externa. En el mandato se especifica la cartera de
referencia en relacion con la cual se evaluaran los resultados de ges-
tion de carteras, asi como el objetivo de gestion y las orientaciones
de inversion, que incluyen una lista de instrumentos admitidos y un

conjunto de limites de riesgo.
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Cuadro | Asignacion de las funciones de gestion de la cartera de reservas exteriores

(* = plena responsabilidad de una funcion; © = responsabilidad local de contribuir a una funcién)

Actividad

| BCE

Decisiones de inversion

Ejecucion

Liquidacion

Generacion de confirmaciones y case de operaciones

Instrucciones a custodios y corresponsales

Reconciliacion  Sistema de gestion de carteras/estados de subcuentas

Estados de subcuentas/contabilidad

Contabilidad

Captura de operaciones y sistema de gestion de riesgos

Gestion de riesgos (atribucion de resultados; limites; paises, entidades de contrapartida y emisores admitidos) ¢

Marco de gestion de reservas exteriores

. (Comité del SEBC)

Fuente: BCE.

de las reservas exteriores del BCE, aunque segui-
ran participando en las actividades estratégicas,
tales como la definicion de las referencias y de las
orientaciones de inversion. Los BCN que acepten
un mandato de gestion de las reservas exteriores
del BCE podran recibir dicho mandato para la sub-
cartera de dodlares estadounidenses o para la de
yenes. El Deutsche Bundesbank y la Banque de
France pueden recibir mandatos para ambas sub-
carteras. La asignacion de los mandatos se revisa-
ra, en linea general, cada tres afios, o en caso de
que resulte necesario. En comparacion con el mar-
co vigente hasta finales del 2005, se espera que el
nuevo marco permita lograr una mayor eficiencia.
El cuadro 2 muestra la asignacion inicial de los
mandatos de gestion de carteras, que corresponde
aproximadamente a la clave de capital del BCE, es
decir, la participacion de los distintos BCN en el
capital desembolsado del BCE®.

Cuadro 2 Asignacion de las subcarteras

de reservas exteriores del BCE

(31 de enero de 2006)
Cartera en

dolares estadounidenses
(millones de ddlares)

Cartera en yenes
(cientos de millones de yenes)

BE 1.398 DE 628
DE 11.039 FR 442
GR 1.040 NL 2.510
ES 4.262 AT 1.307
FR 7.765 PT 1.109
1E 505 FI 810
1T 7.153

LU 121

Fuente: BCE

BCE
Boletin Mensual
Abril 2006

Por lo que se refiere a los recursos propios del
BCE, el objetivo de gestion de esta cartera es gene-
rar a largo plazo una rentabilidad superior al tipo
medio de interés de las operaciones principales de
financiacion del BCE. Las orientaciones de inver-
sion y la referencia estan disefiadas para alcanzar
este objetivo. La Division de Inversiones del BCE
ha recibido el mandato de superar la referencia de
la cartera de recursos propios, de acuerdo con las
correspondientes orientaciones de inversion.

En cuanto al fondo de pensiones del BCE, el obje-
tivo es maximizar el valor del activo del fondo y
minimizar el riesgo de que las obligaciones del
plan de pensiones sean superiores a sus activos.
La gestion de la cartera del fondo de pensiones
esta actualmente encomendada a un gestor exter-
no seleccionado por el BCE.

3 ORIENTACIONES DE INVERSION

Las orientaciones de inversion traducen los objetivos
generales de gestion de carteras en normas y princi-
pios especificos, que incluyen los criterios de selec-
cion de los emisores y de las entidades de contrapar-
tida, asi como un marco de gestion de los riesgos de
mercado y de crédito. Existen diferencias significati-
vas entre las orientaciones de inversion del fondo de
pensiones y las de las otras dos clases de carteras. En
el recuadro 1 se ofrece informacion sobre el fondo de

5 Para mas informacion sobre el capital desembolsado del BCE, pue-
de consultarse la siguiente direccion en Internet: http://www.ecb.
int/ecb/orga/capital/html/index.en.html.



ASPECTOS JURIDICOS DE LA GESTION DE CARTERAS DEL BCE

En este recuadro se describen los principales aspectos juridicos relacionados con la gestion de las
carteras de reservas exteriores, de recursos propios y del fondo de pensiones del BCE, y se examina
el nuevo marco de servicios de gestion de reservas del Eurosistema.

Gestion de las reservas exteriores

Para las operaciones con sus activos exteriores de reserva, el BCE utiliza la siguiente documentacion
juridica:

— el Contrato marco para operaciones financieras (European Master Agreement - EMA), edicion de
2004, de la Federacion Bancaria Europea (FBE), con entidades de contrapartida que estén cons-
tituidas con arreglo a las leyes de quince paises de la UE o Suiza, para (i) las operaciones simul-
taneas y las operaciones de compraventa con pacto de recompra, y (ii) las operaciones con deri-
vados en mercados no organizados y las operaciones en divisas;

— «The Bond Market Association (TBMA) Master Repurchase Agreementy, version de 1996, para
las operaciones simultaneas y las operaciones de compraventa con pacto de recompra, con enti-
dades de contrapartida que estén constituidas con arreglo a las leyes federales o estatales de Es-
tados Unidos;

— el «TBMA/ISMA Global Master Repurchase Agreementy, version de 2000, para las operaciones
simultaneas y las operaciones de compraventa con pacto de recompra, con entidades de contra-
partida que estén constituidas con arreglo a las leyes de paises distintos de los Estados miembros
de la UE, Suiza y Estados Unidos;

— el «International Swaps and Derivatives Association (ISDA) Master Agreement» (acuerdo mul-
tidivisa de caracter transfronterizo), version de 1992, para las operaciones con derivados en mer-
cados no organizados y las operaciones en divisas, con todas las entidades de contrapartida, salvo
las que estén constituidas con arreglo a las leyes de quince paises de la UE o Suiza; y

— el Acuerdo marco de compensacion del BCE, para las operaciones con todas las entidades de
contrapartida, salvo las que hayan firmado un EMA con el BCE y que estén constituidas con
arreglo a las leyes de catorce paises de la UE o Suiza.

Gestion de los recursos propios

Para las operaciones con sus recursos propios, el BCE utiliza el EMA y el Acuerdo marco de com-
pensacion del BCE. El marco contractual del BCE para los préstamos de valores de la cartera de re-
cursos propios persigue los objetivos siguientes:

— minimizar los riesgos derivados de las operaciones de préstamo de valores de la cartera;
— facilitar las actividades de préstamo; y
— garantizar la confidencialidad de la composicion de la cartera del BCE.

A estos efectos, el acuerdo de préstamo de valores y de agencia asegura, entre otras cosas, el resarci-
miento del BCE por cualquier pérdida que pueda sufrir en operaciones simultaneas en ambos senti-
dos realizadas en el marco del programa de préstamo de valores. También es importante que el con-
trato se suscriba con una entidad que esté establecida en la zona del euro, que realice ella misma
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actividades de préstamo de valores y que esté avalada por la empresa matriz. Para garantizar la con-
fidencialidad de la composicion de su cartera, el BCE exige que el agente de préstamo de valores y
las distintas entidades de contrapartida admitidas suscriban compromisos de confidencialidad ade-
cuados e idénticos. Se esta contemplando la posibilidad de requerir un compromiso similar para los
activos en dolares estadounidenses de la cartera de reservas exteriores.

Gestion del fondo de pensiones

El fondo de pensiones se invierte en renta fija, renta variable e instrumentos del mercado monetario.
El BCE es la parte contratante, en representacion del fondo de pensiones, ante el gestor externo.
Hasta fechas recientes, existia un acuerdo con una iinica empresa que desempenaba la doble funcion
de gestor de inversiones y de custodio. Estas dos funciones han sido separadas y se han suscrito un
acuerdo de gestion de inversiones con una empresa que actiia como gestor de inversiones del fondo
de pensiones, y un acuerdo de custodia con una entidad de custodia.

Como base se utilizaron los acuerdos estandar del sector, adaptados a los requisitos especificos del
fondo de pensiones del BCE. En esta clase de acuerdos, siempre es fundamental el problema de la
responsabilidad. Ademas, tenia que asegurarse el control, por parte del BCE, de la red de custodia y
de los instrumentos financieros utilizados. Al separar las funciones de gestor de inversiones y de
custodio, también era necesario dividir con precision las responsabilidades entre los dos proveedores
de servicios. Por lo que se refiere al gestor de inversiones, el acuerdo debia tener en cuenta los limi-
tes al riesgo de mercado, definidos seglin el concepto de error de seguimiento, para asegurar que los
resultados de la gestion de las carteras no se desvien sustancialmente de las referencias correspon-
dientes. Para determinadas categorias de activos, estaba previsto utilizar, al igual que otros inverso-
res, fondos existentes manejados por el gestor de inversiones. Asimismo, era necesario introducir
algunas modificaciones en las politicas de estos fondos para cumplir los requisitos del BCE. También
debia quedar reflejado en la estructura el especial estatus tributario del BCE, a fin de que el custodio
proporcione el nivel de servicios adecuado. Dada la relativa complejidad de la estructura, todos los
gastos debian ser identificados de forma transparente y facturados directamente al BCE.

pensiones, por lo que los comentarios siguientes solo

se refieren a las otras dos carteras.

CRITERIOS DE SELECCION DE LOS EMISORES

Y DE LAS ENTIDADES DE CONTRAPARTIDA

Las carteras de reservas exteriores y de recursos pro-
pios del BCE se invierten en instrumentos de renta
fija, esto es, instrumentos del mercado monetario,
letras y bonos, y sus correspondientes derivados.

A la hora de seleccionar los emisores admitidos
para la inversion de las reservas exteriores del
BCE, es fundamental asegurarse de que se cum-
plan los objetivos primordiales de seguridad y li-
quidez. En la actualidad estan admitidos los si-
guientes emisores: los Gobiernos de Estados
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Unidos, Japon y Canada; algunas agencias con
alta calificacion crediticia y organizaciones inter-
nacionales o supranacionales en las que los Esta-
dos miembros de la UE no tengan una participa-
cion mayoritaria; y el BPI.

Los emisores admitidos para la inversién de los
recursos propios del BCE se agrupan en tres cate-
gorias: emisores publicos, emisores no publicos y
emisores de instrumentos de renta fija tipo Pfand-
brief. Los emisores publicos comprenden los Esta-
dos miembros de la UE y las administraciones re-
gionales, siempre que presenten una calificacion
crediticia minima. Los emisores no publicos in-
cluyen algunas agencias y empresas con alta cali-
ficacion crediticia, y el BPI. Ademas, para la ges-
tion de los recursos propios del BCE solo se



utilizan valores de emisores publicos y no publi-
cos negociados en mercados que tengan la sufi-
ciente profundidad y liquidez para que las opera-
ciones del BCE puedan ser absorbidas sin que esto
afecte excesivamente a los precios. Los emisores
no publicos también tienen que responder a crite-
rios minimos de calificacion crediticia y a otros
criterios, que incluyen unos requerimientos mini-
mos de recursos propios.

Las entidades de contrapartida para las operacio-
nes de gestion de las reservas exteriores y de los
recursos propios del BCE se seleccionan sobre la
base de principios de prudencia y de eficiencia
operativa. Estas entidades han de satisfacer las
condiciones siguientes: (i) ser supervisadas por un
supervisor reconocido; (ii) estar constituidas en un
pais admitido; (iii) cumplir los criterios minimos
de solvencia definidos por el BCE; y (iv) ser apro-
badas individualmente por el BCE. Los criterios
minimos de solvencia se diferencian en funcion
del riesgo de crédito de los distintos instrumentos,
siendo mas elevados para operaciones que entra-
flan una exposicion directa al riesgo de crédito,
como los depositos sin garantia, que para opera-
ciones que se llevan a cabo mediante entrega con-
tra pago. En el caso de las carteras de recursos
propios, los depdsitos sin garantia solo se autori-
zan en el BPI. Para que una entidad de contrapar-
tida sin calificar quede admitida, habra de presen-
tar una garantia formal por escrito de su empresa
matriz, que debera tener una calificacion crediticia

Cuadro 3 Nimero de entidades

de contrapartida, emisores y paises admitidos

(31 de enero de 2006)

Reservas Recursos
| exteriores | propios
Total entidades de contrapartida 119V 26%
Del cual: admitidas para operaciones
mediante entrega contra pago 81 26
Del cual: admitidas para depositos 45 1 (BPI)
Emisores del sector privado admitidos 1 52
Emisores del sector piiblico admitidos 8 35
Paises admitidos 21 26
Fuente: BCE.

1) Para las reservas exteriores, 39 entidades de contraparti-
da estan admitidas para depdsitos y operaciones mediante
entrega contra pago.

2) Para los recursos propios, el BPI estd admitido para
depositos y operaciones mediante entrega contra pago.

adecuada. En la actualidad, s6lo se admiten para
operaciones sin garantia las entidades de contra-
partida que presenten una calificacion crediticia
minima de «A» (en la segunda mejor calificacion
que hayan recibido de las agencias internacionales
de calificacion crediticia).

El cuadro 3 recoge el niimero de entidades de con-
trapartida, emisores y paises admitidos para las re-
servas exteriores y los recursos propios del BCE.

Asimismo, cabe sefalar que las operaciones de
gestion de carteras del BCE estan sometidas a la
prohibicion de financiacion monetaria contempla-
da en el Tratado y en el correspondiente Regla-
mento del Consejo®. En particular, quedan termi-
nantemente prohibidas las adquisiciones en el
mercado primario de instrumentos de deuda emiti-
dos por los Estados miembros o por las institucio-
nes u organismos comunitarios. Las adquisiciones
de estos instrumentos en el mercado secundario no
estan prohibidas, pero no deben servir para eludir
la prohibicion. En este contexto, las adquisiciones
en el mercado secundario de instrumentos de deu-
da emitidos por los Estados miembros estan suje-
tas a unos limites de vigilancia. Sin embargo, en lo
que respecta especificamente a la cartera de reser-
vas exteriores, una exencion permite al BCE ad-
quirir en el mercado primario instrumentos de
deuda emitidos por los Estados miembros no par-
ticipantes, si las adquisiciones se efectian exclusi-
vamente para gestionar las reservas en divisas’.

GESTION DEL RIESGO DE CREDITO

Aunque las primeras restricciones relativas al ries-
go de crédito para las inversiones de reservas ex-
teriores y de recursos propios del BCE son los
criterios de seleccion de las entidades de contra-
partida y de los emisores descritos en la seccion
anterior, se necesitan herramientas mas precisas

6 Esta prohibicion esta recogida en el articulo 101 del Tratado y en el
correspondiente Reglamento (CE) n® 3603/93 del Consejo, de 13 de
diciembre de 1993.

7 Esta exencion, que estd expresamente recogida en el articulo 2 del
Reglamento (CE) n® 3603/93 del Consejo, no es relevante para el
BCE, que ha decidido que los Estados miembros de la UE y las or-
ganizaciones internacionales o supranacionales en las que los Esta-
dos miembros de la UE tengan una participacion mayoritaria no se
incluiran entre los emisores admitidos a efectos de gestion de las
reservas exteriores del BCE.
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para la gestion del riesgo de crédito. Concreta-
mente, han de establecerse limites destinados a
evitar una excesiva asuncion y concentracion de
riesgos. El sistema de gestion del riesgo de crédito
del BCE contempla la aplicacion y la vigilancia de
las siguientes categorias de limites:

— Limites al riesgo por pais. El riesgo por pais
proviene del riesgo por emisor y del riesgo por
entidad de contrapartida cuando se tiene en
cuenta la jurisdiccion del pais en el que el emi-
sor o0 la entidad de contrapartida estan constitui-
dos u organizados. Los limites al riesgo por pais
dependen de su importancia para las actividades
de inversion del BCE, de su calificacion crediti-
cia y de su tamafio en términos del PIB.

— Limites al riesgo por emisor. Estos limites se
aplican al riesgo derivado de la tenencia de va-
lores de emisores o grupos de emisores. Los
limites por emisor dependen de la importancia
del emisor, de su calificacion crediticia y del
volumen de sus emisiones vivas.

— Limites al riesgo por entidad de contrapartida.
En la gestion de las reservas exteriores se apli-
can sublimites especificos al riesgo derivado
de los depositos sin garantia. Los limites por
entidad de contrapartida dependen de su califi-
cacion crediticia (o de la calificacion de su
avalista) y de su capital. Ademas, se aplica un
limite méaximo por entidad de contrapartida.

— Limites de liquidacion por entidad de contra-
partida. Estos limites se aplican a la exposi-
cion derivada de operaciones que no se reali-
zan mediante entrega contra pago. En el caso
de los recursos propios del BCE, no existen
tales limites, dado que todas las operaciones se
efectian mediante entrega contra pago.

Para las reservas exteriores del BCE, se asignan
limites totales a los BCN que gestionan las subcar-
teras de forma descentralizada, segun una clave de
distribucion que refleja el tamafio de las carteras.

GESTION DEL RIESGO DE MERCADO
La gestion del riesgo de mercado de las carteras de
reservas exteriores y de recursos propios del BCE,
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mediante un marco de referencias de varios nive-
les y de bandas de desviacion en torno a estas re-
ferencias, se lleva a cabo de forma que se espera,
dado un nivel prudente de confianza, que en las
carteras individuales de inversién no se registren
pérdidas.

La exposicion al riesgo de mercado de todas las
carteras de inversion y el cumplimiento del marco
correspondiente son objeto de un seguimiento dia-
rio por medio de los sistemas informaticos descri-
tos en el recuadro 2. La exposicion al riesgo de
mercado se mide con varios indicadores, como el
valor en riesgo (VaR) de las tenencias denomina-
das en monedas locales y en euros, las duraciones
modificadas, los errores de seguimiento (tracking
errors) y la exposicion a determinadas clases de
instrumentos®. El VaR se calcula en cifras absolu-
tas y en relacion con las respectivas referencias.

Dentro de este marco, las bandas de desviacion en
torno a las referencias, expresadas en términos de
duracion modificada y de VaR relativo, dejan un
margen de maniobra para la gestion de carteras.
Aunque se viene realizando un seguimiento del
VaR desde hace varios afos, los limites al VaR
relativo solo seran vinculantes a partir de este afio
y se dejaran entonces de aplicar los limites a la
duracion modificada. Los limites al riesgo de
mercado responden al objetivo de posibilitar la
toma de posiciones, conteniendo el riesgo de mer-
cado en niveles prudenciales. En el pasado, las
posiciones se hallaban, en promedio, muy por de-
bajo de las bandas de desviacion permitidas, re-
flejo de la actitud prudente de los gestores de car-
teras del BCE y de los BCN en materia de asuncion
de riesgos. Las referencias y las bandas de desvia-
cion se revisan periddicamente para comprobar su
conformidad con las preferencias rentabilidad-
riesgo del BCE.

8 La duracion modificada es una medida del riesgo de tipo de interés
de una cartera; es igual a la media ponderada de la vida residual de
los instrumentos mantenidos en la cartera. El VaR es la estimacion
de la pérdida maxima posible, para un determinado nivel de confian-
za (por ejemplo, el 95%), durante un horizonte temporal predetermi-
nado (por ejemplo, un afio). El error de seguimiento (tracking error)
es la desviacion tipica de las diferencias entre la rentabilidad de la
cartera real y la rentabilidad de la cartera de referencia observadas
con una determinada frecuencia (por ejemplo, diaria) durante un
determinado periodo de tiempo (por ejemplo, tres meses).



SISTEMAS INFORMATICOS UTILIZADOS EN LA GESTION DE CARTERAS DEL BCE

Todas las actividades de gestion de carteras del BCE, salvo las relativas al fondo de pensiones, se
apoyan en un sistema tinico integrado de gestion de carteras, por medio del cual se tratan y se con-
trolan todos los instrumentos admitidos para la gestion de las reservas exteriores y de los recursos
propios del BCE, de conformidad con los requerimientos del BCE, en la sala de operaciones, la sala
de analisis y control de riesgos y la sala de formalizacion de operaciones. El sistema incorpora un
modulo de contabilidad desarrollado especificamente para cumplir con los especiales requerimientos
contables del SEBC.

El sistema fue adquirido en 1997 mediante licitacion publica, tras un exhaustivo proceso de selec-
cién, en el que siete sistemas quedaron finalistas y fueron evaluados en relacién con una serie de
condiciones preestablecidas, con el fin de elegir el sistema que mejor satisficiera los requisitos téc-
nicos y funcionales del BCE. El sistema seleccionado fue implantado en 1998 y entr6 en funciona-
miento el 1 de enero de 1999.

Desde entonces, el sistema se ha actualizado varias veces, con la incorporacion de versiones adapta-
das a las necesidades en continua evolucion del BCE, por ejemplo, tras la revision del marco de in-
version del BCE, que supuso la modificacion de las caracteristicas del sistema y la introduccion de
nuevos intrumentos.

A partir de 1997, varios BCN miembros del SEBC han ido adoptando el mismo sistema que el
BCE para la gestion de sus propias carteras. EI nimero creciente de bancos centrales que utili-
zan la misma plataforma informatica para sus propias necesidades ha brindado oportunidades
unicas para acometer proyectos conjuntos, explotar sinergias y gestionar mejor la relacion con
el vendedor.

La arquitectura técnica garantiza que cada BCN que interviene en la gestion de las reservas exterio-
res del BCE, de acuerdo con el esquema descentralizado, esté conectado a los mismos servidores
centrales, pero que solo tenga acceso a las operaciones relacionadas con sus carteras de inversiones
y de intervenciones. Asi se elimina la necesidad de modulos especiales de conexion (interfaces) y el
procesamiento por lotes de las transacciones.

Aunque el sistema también comprende las funcionalidades para la sala de formalizacion de operacio-
nes, en las instalaciones del BCE so6lo se utilizan las funcionalidades para la sala de operaciones y
para la sala de analisis y control de riesgos, mientras que cada BCN es responsable de liquidar las
operaciones efectuadas como agente del BCE a través de su propio sistema.

En sus actividades de gestion de carteras, el BCE utiliza también un sistema de administracion del
fondo de pensiones, un sistema de reconciliacion del efectivo y de los valores, una plataforma
electronica de negociacion para las operaciones con valores, y un sistema de analisis de riesgos.
Por otra parte, se esta desarrollando una base de datos para el analisis de datos historicos de riesgos
y resultados.
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El perfil de riesgo de liquidez de las reservas exte-
riores del BCE esta también sometido a un segui-
miento diario para garantizar la disponibilidad de
una adecuada cantidad de activos en efectivo o en
valores de elevada liquidez.

4 DISENO DE LAS REFERENCIAS

Para las reservas exteriores del BCE, el proceso de
distribucion estratégica de los activos se lleva a
cabo en dos etapas. En la primera etapa se deter-
mina la combinacion de monedas de las reservas
exteriores, para establecer la proporcion optima de
tenencias de dolares estadounidenses y de yenes,
atendiendo en primer lugar a las necesidades de
politica del BCE y teniendo en cuenta después los
posibles riesgos. En la segunda etapa se propone
una asignacion optima de los activos para cada
una de las monedas. En la actualidad, las preferen-
cias rentabilidad-riesgo se formulan por separado
para la distribucion de los activos entre monedas y
para la gestion de las subcarteras en dolares esta-
dounidenses y en yenes.

Para los recursos propios del BCE, el proceso de
asignacion estratégica de los activos es similar al
de la segunda etapa descrita anteriormente, aun-
que se utilizan parametros algo distintos, para re-
flejar la orientacion a mas largo plazo y las meno-
res necesidades de liquidez de los recursos propios
del BCE.

Debido a la importancia de establecer unas referen-
cias de inversion adecuadas, tal y como han mos-
trado numerosos estudios teoricos y empiricos, se
dedican ingentes recursos al desarrollo de las meto-
dologias utilizadas en el proceso de disefio de las
referencias. El area de inversiones del BCE ha ela-
borado un modelo econométrico especifico, basado
en previsiones macroecondomicas que son publicas,
para determinar las expectativas de rentabilidad fu-
tura de las distintas clases de activos potencialmen-
te utilizables en las carteras de reservas exteriores y
de recursos propios. La utilizacion de la rentabili-
dad futura supone una mejora considerable respec-
to al uso de la rentabilidad pasada en el proceso de
disefio de las referencias. La técnica de optimiza-
cion del modelo estandar media-varianza se com-
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Cuadro 4 Resultados anuales del BCE desde 1999

(millones de euros)

Aiio Resultados
1999 -247
2000 1.990
2001 1.822
2002 1.220
2003 -477
2004 -1.636
2005 0
Fuente: BCE.

plementa con técnicas alternativas de optimizacion
encaminadas a mejorar la robustez del analisis. El
proceso de disefio de las referencias se revisa regu-
larmente en busca de mejoras.

5 RESULTADOS DE LA GESTION DE CARTERAS

El BCE publica los resultados financieros en sus
Informes Anuales. En el 2005, las ganancias netas
fueron iguales a cero, tras registrarse pérdidas por
valor de 1,6 mm de euros en el 2004 (véase cuadro
4). Las fluctuaciones adversas de los tipos de cam-
bio influyen notablemente en la evolucion de los
resultados financieros del BCE: por ejemplo, la
apreciacion del euro frente al dolar estadouniden-
se estuvo en el origen de las pérdidas observadas
en el 2003 y 2004, dado que una parte significati-
va de los activos del BCE esta constituida por re-
servas exteriores no cubiertas. En consonancia
con la normativa contable del BCE, que esta basa-
da en el principio de prudencia y que tiene en
cuenta este elevado grado de exposicion, las apre-
ciaciones no se registran como ganancias y se lle-
van a las cuentas de revalorizacion, mientras que
las depreciaciones se registran como pérdidas. El
efecto de este tratamiento asimétrico de las ganan-
cias y pérdidas no realizadas es que las ganancias
se difieren hasta la venta o el vencimiento de los
activos correspondientes. Por lo tanto, el resultado
financiero anual sera distinto del que se derivaria
con una rentabilidad calculada solamente a pre-
cios de mercado.

Las perturbaciones cambiarias so6lo explican en
parte la evolucion de las ganancias anuales del



BCE. En efecto, las ganancias del 2001 y 2002
fueron resultado, principalmente, de la evolucion
del mercado de renta fija, en el que el rendimiento
de los bonos descendié de forma acusada, hasta
niveles muy reducidos, generando cuantiosas
plusvalias. Sin embargo, en ¢l 2003 y 2004 los ba-
jos tipos de interés dejaron escaso margen para
que los ingresos por intereses pudiesen compensar
las pérdidas por tipo de cambio. Desde el 2004, el
riesgo de tipo de interés al que estan expuestas las
tres carteras ha disminuido sensiblemente, dados
el reducido nivel alcanzado por los tipos de interés
y su actual grado de volatilidad.

Los mandatos de gestion de las carteras de reservas
exteriores y de recursos propios del BCE atribuyen
gran importancia a la consecucion de una rentabili-
dad superior al nivel de referencia. Ello obedece a
la idea de que, dentro de los estrictos limites im-
puestos por las funciones y los objetivos de las car-
teras, reflejados en el sistema de gestion de riesgos,
los gestores pueden aumentar el valor de las carte-
ras a lo largo del tiempo. Aunque el comportamien-
to de las carteras fue, en ocasiones, negativo, espe-
cialmente en el 2002, en la mayoria de afos entre
1999 y 2005 se registraron resultados positivos sig-
nificativos, y lo mismo puede afirmarse en térmi-
nos acumulados para todo el periodo. Estos resulta-
dos fueron fruto de las actividades diarias de los
distintos gestores de carteras.

Los gestores también afiaden valor a las carteras
de inversion del BCE, proponiendo la inclusion
de nuevos instrumentos entre los potencialmente
utilizables. Con el tiempo, el nimero de instru-
mentos utilizables en las carteras de inversion
del BCE ha crecido, debido a la inclusion de
nuevas categorias de instrumentos (como los ins-
trumentos de renta fija tipo Pfandbrief), a la ad-
mision de nuevos emisores en las categorias de
instrumentos admitidos y a la incorporacion de
instrumentos derivados (como los futuros sobre
instrumentos del mercado monetario y sobre ren-
ta fija). Los gestores han propuesto, asimismo,
nuevos ambitos de actuacion en la gestion de
carteras, como los mencionados anteriormente
para los préstamos de valores en las carteras de
recursos propios y de reservas exteriores en do-
lares estadounidenses.

Por otro lado, los gestores de carteras desempefian
un papel importante en las actividades de segui-
miento de los mercados financieros que llevan a
cabo el BCE y el Eurosistema, ya que deben reali-
zar un estrecho seguimiento y un analisis detalla-
do de la evolucién actual y estructural de los mer-
cados financieros, que abarque desde las categorias
generales de activos hasta los distintos instrumen-
tos financieros. Para ello, disponen de distintas
fuentes de informacion, entre las que cabe desta-
car los estudios y las opiniones de las contraparti-
das en los mercados.

Los conocimientos constantemente actualizados
sobre la evolucion de los mercados financieros que
se obtienen de esta forma son muy valiosos para el
BCE y el Eurosistema. Para difundir estos conoci-
mientos, los gestores de carteras han de organizar
periddicamente sesiones informativas sobre la evo-
lucion de los mercados financieros desde la pers-
pectiva del inversor. Ademas, deben responder a
consultas ocasionales sobre estos mercados. Asi
pues, el analisis de la evolucion de los mercados
financieros y las innovaciones y los cambios es-
tructurales introducidos en estos mercados se bene-
fician considerablemente de la informacion obteni-
da en el proceso de gestion de carteras.

6 SISTEMA DE LIQUIDACION

Para las distintas clases de carteras del BCE exis-
ten diferentes marcos de liquidacion. Mientras que
los BCN de la zona del euro que deciden partici-
par en la gestion de las reservas exteriores del
BCE (actualmente, los doce BCN de la zona) efec-
tuan la liquidacion de las operaciones de gestion
de las reservas exteriores del BCE, éste realiza la
liquidacion de todas las operaciones de su cartera
de recursos propios. El procesamiento de las ope-
raciones del fondo de pensiones del BCE lo lleva
a cabo una empresa externa.

El BCE se esfuerza por aplicar los estandares
mas estrictos en el procesamiento de las opera-
ciones de sus carteras de reservas exteriores y de
recursos propios, ademas de colaborar con las
entidades de contrapartida para potenciar la se-
guridad y eficiencia del procesamiento de las
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operaciones en todo el sector, especialmente en
lo que respecta a la aplicacién de las mejores
practicas en el intercambio de confirmaciones de
operaciones.

Los BCN llevan a cabo operaciones con los activos
exteriores de reserva del BCE en calidad de agen-
tes autorizados de esta institucion. En consecuen-
cia, al tratar con las entidades de contrapartida, los
BCN identifican las operaciones que realizan por
su cuenta y las que efectiian en nombre y por cuen-
ta del BCE, por lo que se da a conocer esta relacion
de agencia. Para facilitar este arreglo, se han abier-
to cuentas con intermediarios financieros -inclui-
dos corresponsales, custodios y depositarios de oro
y de valores, y entidades de contrapartida central
para los derivados negociados en mercados organi-
zados- en nombre del BCE, sobre las que los BCN
estan autorizados a operar. Ademas, para las opera-
ciones del BCE y de los BCN se han establecido
requerimientos y procedimientos comunes, que tie-
nen por finalidad mantener una separacion adecua-
da entre los activos de los BCN y los del BCE. Es-
tas orientaciones comunes garantizan también que
las operaciones de gestion de las reservas exterio-
res del BCE se procesen de forma armonizada en
todo el Eurosistema, de conformidad con las mejo-
res practicas y con elevados estandares de seguri-
dad. Tanto en el BCE como en los BCN se llevan a
cabo controles exhaustivos, que comprenden la re-
conciliacion periodica y detallada de los extractos
de las cuentas de efectivo, valores, oro y futuros
del BCE con los distintos sistemas utilizados inter-
namente. En el BCE se recopilan y analizan los
datos relativos a fallos en la liquidacién, y se infor-
ma periodicamente al respecto a los 6rganos recto-
res de la institucion.

E1 BCE y los BCN gestionan activamente los acti-
vos de garantia recibidos en las operaciones de
gestion de las carteras de reservas exteriores y de
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recursos propios del BCE. Tras la agrupacion y
compensacion de las operaciones con garantia, se
calculan los riesgos frente a las entidades de con-
trapartida y se valora la necesidad de ajustar los
margenes de garantia’.

7 CONCLUSIONES

El BCE posee y gestiona tres clases de carteras: de
reservas exteriores, de recursos propios y del fon-
do de pensiones. Cada cartera tiene una finalidad
distinta, que se refleja en su modo de gestion. Las
actividades de gestion de carteras del BCE estan
sujetas a normas estrictas, que garantizan la neu-
tralidad en el mercado, el comportamiento ético y
una rigurosa separacion entre la gestion de carte-
ras y la ejecucion de la politica del BCE. Las deta-
lladas orientaciones de inversion tienen por objeto
establecer un estrecho control de los riesgos de
mercado y de crédito y ofrecer criterios claros y
equitativos para la seleccion de los emisores y de
las entidades de contrapartida.

Se destinan importantes recursos al disefio de las
referencias que determinan, en gran medida, la
rentabilidad y los riesgos de las carteras. Los
mandatos de gestion de carteras se definen y se
asignan con el objetivo de maximizar los resulta-
dos de las carteras con respecto a las referencias,
respetando las restricciones establecidas, y tra-
tando de mantener los costes administrativos y
otros gastos en el nivel mas reducido posible. Por
lo que respecta a las reservas exteriores del BCE,
en enero del 2006 se modifico el proceso de asig-
nacion de las subcarteras, en aras de una mayor
eficiencia.

Siempre que sea necesario se publicara una infor-
macion actualizada sobre estos temas, especial-
mente en los Informes Anuales del BCE.

9 El ajuste de los margenes de garantia es el procedimiento mediante
el cual se exige a las entidades de contrapartida que aporten activos
de garantia adicionales.



ACUERDOS MONETARIOS Y CAMBIARIOS DE LA ZONA
DEL EURO CON ALGUNOS TERCEROS PAISES
Y TERRITORIOS

Desde su creacion, la zona del euro ha establecido relaciones monetarias y cambiarias estrechas con
varios terceros paises y territorios. En Europa, aunque no son miembros de la Union Europea, Monaco,
San Marino y la Ciudad del Vaticano utilizan el euro como moneda oficial e incluso emiten sus propias
monedas en euros. Fuera de Europa, el euro se utiliza en los dos territorios franceses de ultramar —Ma-
yotte y San Pedro y Miquelon— que tampoco forman parte de la Union Europea. La utilizacion del euro
en estos paises y territorios no es un caso de «eurizacion unilateraly, sino que se produce con la aproba-
cion oficial de la Comunidad Europea. Ademas, varios paises y territorios que comparten lazos economi-
cos y politicos estrechos con un pais de la zona del euro, por ejemplo la Polinesia Francesa, Nueva Ca-
ledonia, las Islas de Wallis y Futuna, Cabo Verde, las Comoras y los paises de la zona del franco CFA’,
han vinculado sus monedas al euro con la aprobacion oficial de la Comunidad Europea.

En este articulo, cuya naturaleza es principalmente descriptiva, se ofrece una panoramica de los acuer-
dos monetarios y cambiarios en vigor con la zona del euro’. Tras recordar brevemente el argumento 16-
gico en el que se basa la conclusion de dichos acuerdos y su base juridica, se presenta una descripcion
sucinta de los diversos acuerdos, a fin de ofrecer informacion mas detallada respecto a los casos en los
que el euro se utiliza oficialmente fuera de la Comunidad o en los que sirve como vinculo fijo para terce-
ras monedas. También se examinan los acuerdos monetarios y cambiarios que podria suscribir la zona
del euro en el futuro.

I INTRODUCCION rias esta garantizada explicitamente en virtud del
articulo 111 del Tratado.

En el Tratado por el que se establece la Comuni-

dad Europea (en lo sucesivo, «el Tratado») se
contempla explicitamente la conclusion de
acuerdos monetarios y cambiarios con terceros
paises y organismos internacionales. El articulo
111 del Tratado distingue tres formas distintas de
acuerdos. En primer lugar, de conformidad con
el apartado 1 del articulo 111 del Tratado, la Co-
munidad podra, en determinadas circunstancias
y conforme a procedimientos especiales, con-
cluir acuerdos formales sobre regimenes cambia-
rios para el euro en relacion con monedas no
comunitarias. Uno de esos ejemplos fue el siste-
ma de «Bretton Woods» de paridades fijas pero
ajustables. En segundo lugar, en ausencia de un
régimen cambiario de esa naturaleza, la Comuni-
dad podra, de conformidad con el apartado 2 del
articulo 111 del Tratado, formular orientaciones
generales para la politica cambiaria de la zona
del euro en relacion con monedas no comunita-
rias. Tercero, el apartado 3 del articulo 111 del
Tratado establece que la Comunidad podra sus-
cribir acuerdos referentes a asuntos monetarios y
cambiarios con uno o mas Estados u organismos
internacionales. La participacion del BCE en
cada una de las posibles actuaciones comunita-

El ambito de aplicacion de los acuerdos cambiarios
en virtud del apartado 3 del articulo 111 del Tratado
abarca, por exclusion, todos los casos no incluidos
en los apartados 1 y 2 de dicho articulo. En este
contexto, cabe mencionar, a efectos de claridad,
que el Mecanismo de Tipos de Cambio II de la Co-
munidad (MTC II) no corresponde a ninguna de las
categorias incluidas en el articulo 111 del Tratado.
Este mecanismo se refiere a las relaciones cambia-
rias entre el euro y otras monedas de la Comunidad
y no a las que existen entre la moneda unica y mo-
nedas extracomunitarias, que son exclusivamente
objeto del articulo 111 del Tratado.

Hasta la fecha, la Comunidad s6lo ha hecho uso del
tercer tipo de acuerdo’, es decir, el que contempla

1 Las siglas CFA corresponden a Comunidad Financiera Africana.

2 En el presente articulo no se consideran los casos de «eurizacion
oficial unilateral», en los que la decision de otorgar al euro —o a
cualquiera de las monedas nacionales que lo precedieron antes de
1999— la categoria de moneda oficial de curso legal se ha adoptado
sin intervencion alguna de la Union Europea. Los dos casos de euri-
zacion oficial unilateral son la Republica de Montenegro y Kosovo.

3 Eltérmino «acuerdoy, tal y como se emplea en este articulo, abarca
tanto los acuerdos bilaterales como las decisiones unilaterales
adoptadas por el Consejo.
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el apartado 3 del articulo 111 del Tratado®. En el
presente articulo se estudian los acuerdos moneta-
rios y cambiarios establecidos en virtud de esta dis-
posicion. La estructura del articulo es la siguiente:
En la seccion 2 se recapitulan brevemente los argu-
mentos logicos en que se basa la conclusion de este
tipo de acuerdos, mientras que en la seccion 3 se
describe la base juridica comunitaria de los mis-
mos. En la seccion 4 se ofrece una panoramica mas
detallada de los diversos acuerdos en vigor y se
examinan los posibles acuerdos monetarios y cam-
biarios que puedan concluirse en el futuro que
afecten a la zona del euro.

2 ARGUMENTO LOGICO EN QUE SE BASAN
LOS ACUERDOS MONETARIOS Y CAMBIARIOS
CON ALGUNOS TERCEROS PAISES Y TERRITORIOS

Todos los paises y territorios que actualmente tie-
nen algin acuerdo monetario en vigor con la Co-
munidad Europea tenian una motivacion inmediata
para introducir el euro, a saber, que estaban utili-
zando como moneda oficial una de las monedas
nacionales que precedieron al euro antes de su in-
troduccion®. Anteriormente, Monaco, Mayotte y
San Pedro y Miquelon habian utilizado el franco
francés como moneda oficial, mientras que San
Marino y la Ciudad del Vaticano utilizaban la lira
italiana. La solucién mas facil ante la desaparicion
de estas monedas nacionales era sustituirlas por la
moneda sucesora de la que estuvieron utilizando
antes, es decir el euro, asegurando asi la continui-
dad de los vinculos existentes entre esos terceros
paises y territorios y la Comunidad Europea.

El hecho de que esos paises y territorios utilizaran
una de las monedas nacionales que precedieron al
euro naturalmente tenia razones mas profundas. El
elemento comun es la existencia de un historial de
lazos economicos y politicos estrechos entre cada
uno de esos paises y el pais cuya moneda utilizaba
como ancla. En los casos de Monaco, San Marino
y la Ciudad del Vaticano su situacion geografica y
sus dimensiones fueron uno de los principales fac-
tores determinantes en el desarrollo de esos lazos.

Por lo que respecta a las ventajas de introducir el euro
por mutuo acuerdo con la Comunidad Europea, uno
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de los beneficios mas tangibles es la elimina-
cion de los costes de transaccion asociados al
cambio de las monedas utilizadas. Este beneficio
sera alin mayor para las pequeflas economias
abiertas, ya que la mayor parte de las transaccio-
nes que realizan sus residentes se efectiian con no
residentes. Entre los otros beneficios que conlleva
introducir la moneda de otro pais, y que a menudo
se mencionan en la literatura econdmica, cabe
destacar los efectos positivos sobre la estabilidad
macroecondmica, las primas de riesgo para los
prestatarios, el desarrollo del sector financiero na-
cional y la integraciéon econdmica y financiera
internacional.

La razon principal en la que se apoyan los acuer-
dos cambiarios que se analizan en este articulo era
la continuacion de las relaciones existentes. De
forma mas general, la ventaja que para los paises
que vinculan su moneda al euro conlleva la exis-
tencia de una paridad fija radica en su contribu-
cion a la estabilidad economica. En los casos des-
critos, no es tanto la paridad fija, sino mas bien las
sustanciales transferencias fiscales que realiza el
pais que sirve como garantia y que se necesitan
para financiar los déficit por cuenta corriente del
pais beneficiario, lo que proporciona esa estabili-
dad. Ademas, un tipo de cambio estable conduce,
en general, a la integracion economica y financie-
ra con el pais que sirve de ancla o el area moneta-
ria en cuestion.

La introduccion del euro en terceros paises y terri-
torios y la existencia de vinculos garantizados tam-
bién pueden entrafar diversos beneficios para la
zona del euro. La introduccion del euro fuera de la
Comunidad se traducira en un aumento de los in-
gresos en concepto de sefioreaje. En los casos que
se analizan, este beneficio puede sin embargo su-
ponerse que sea minimo, debido a las pequefias
dimensiones de las economias y al hecho de que a

4 Oficialmente, los acuerdos monetarios y cambiarios en los que par-
ticipa el euro los suscribe o establece la Comunidad Europea. Sin
embargo, cualquier decision que se adopte a estos efectos corres-
ponde, exclusivamente, a los Estados miembros de la UE que han
adoptado el euro. En estas circunstancias, los acuerdos descritos se
definen como acuerdos de la zona del euro.

5 El término «monedas nacionales que precedieron al euro» se refie-
re a las antiguas monedas nacionales de los Estados miembros de la
UE que han sido sustituidas por el euro.



Moénaco, San Marino y la Ciudad del Vaticano se
les permite emitir algunas cantidades de sus pro-
pias monedas en euros (véase mas adelante). Ade-
mas, los acuerdos con terceros paises también pue-
den utilizarse para garantizar su cooperacion en
materias de interés para la zona del euro, como la
lucha contra la falsificacion, el blanqueo de dinero,
la evasion fiscal y la supervision y regulacion ban-
carias. Por ultimo, la introduccion del euro en ter-
ceros paises y territorios puede servir como medio
para que la Comunidad confirme y fortalezca en
mayor medida los lazos economicos financieros
historicos con esos paises y territorios.

Si bien los acuerdos monetarios y cambiarios vie-
nen motivados por los posibles beneficios que en-
traflan, hay que sefialar que su conclusion no esta
exenta de costes o riesgos. Por ejemplo, la obliga-
cion de los terceros paises de garantizar la aplica-
bilidad de la legislacion pertinente de la UE con-
lleva, evidentemente, ciertos costes. Ademas, el
hecho de que sacrifiquen la posibilidad de ajustar
su tipo de cambio también puede considerarse
como un coste que han de asumir los terceros pai-
ses que han introducido el euro®.

3 EL MARCO JURIDICO

Como se explico anteriormente, el ambito de apli-
cacion de los apartados 1 y 2 del articulo 111 del
Tratado que abarcan los sistemas cambiarios y las
orientaciones generales de la politica cambiaria
de la zona del euro es muy claro. Sin embargo, no
puede decirse lo mismo del apartado 3 de dicho
articulo, especialmente en lo que se refiere a la
firma de acuerdos monetarios. Por consiguiente,
la cuestion principal se plantea en el sentido de si
el Tratado contempla o no una base juridica para
la conclusion de dichos acuerdos. De hecho, si
bien el Tratado prevé que la moneda Uinica sea la
moneda de la Comunidad Europea (es decir, den-
tro de sus limites geograficos), no menciona la
introduccion del euro fuera de la Comunidad. No
obstante, se ha llegado entre tanto a un consenso,
en virtud del cual la expresion «acuerdos en
materia de régimen monetario», que se utiliza en
el apartado 3 del articulo 111, abarcaria también
la introduccion del euro fuera de las fronteras de

la Comunidad. Hasta la fecha, solo se ha invocado
este apartado para la firma de acuerdos moneta-
rios con paises que estuvieran utilizando alguna
de las monedas nacionales que precedieron al
euro antes de su sustitucion por éste.

A pesar de lo que se afirma en el parrafo anterior,
y como reflejo de la incertidumbre respecto a cual
debe ser la base juridica mas apropiada, el euro se
introdujo en los territorios franceses de ultramar
de Mayotte y San Pedro y Miquelon el 1 de enero
de 1999 (al mismo tiempo que en la Comunidad),
a tenor de lo dispuesto en el apartado 4 del articu-
lo 123, que permite al Consejo adoptar medidas
«para la rapida introduccion del euro»’.

El ambito de aplicacion de los acuerdos moneta-
rios con terceros paises y territorios puede ir mu-
cho mas alla de la mera utilizacion del euro como
moneda oficial. En este tipo de acuerdos se abor-
dan diversos temas afines, por ejemplo, la lucha
contra la falsificacion y otros asuntos que entran
dentro de las competencias del Eurosistema, como
las operaciones de politica monetaria, los siste-
mas de pagos y los billetes.

En cuanto a los acuerdos cambiarios suscritos so-
bre la base del apartado 3 del articulo 111, como ya
se explico anteriormente, la mejor forma de descri-
bir su ambito de aplicacion es por exclusion. Por
consiguiente, dichos acuerdos abarcan todos los
temas no incluidos en los apartados 1 y 2 del arti-
culo 111 del Tratado. Hasta ahora, los casos mas
pertinentes han sido los acuerdos relativos a la vin-
culacién de terceras monedas con el euro.

Por lo que respecta a la conclusion de acuerdos mone-
tarios y cambiarios, el apartado 3 del articulo 111 del
Tratado establece un procedimiento en el que partici-
pan el Consejo, la Comision y el BCE. En la practica,

6  En los siguientes articulos del Boletin Mensual («Regimenes de
tipo de cambio para las economias emergentesy, febrero del
2003, y «El papel internacional del euro: principales novedades
desde el inicio de la tercera fase de la Union Economica y Mone-
tariay, noviembre del 2003) se describen con mas detalle los cos-
tes y riesgos potenciales asociados a la firma de acuerdos mone-
tarios y cambiarios.

7  Decision 1999/95/CE del Consejo, de 31 de diciembre de 1998 so-
bre el régimen monetario de las entidades territoriales francesas de
San Pedro y Miquelon y Mayotte; DO L 30, 4.2.1999, p. 29.

BCE
Boletin Mensual
Abril 2006

ARTiCULOS

Acuerdos monetarios
y cambiarios

de la zona del euro
con algunos terceros
paises y territorios




m

este procedimiento puede dividirse en tres etapas. En
la etapa inicial, el Consejo, basandose en una reco-
mendacion de la Comision Europea, y tras consultar
con el BCE, establece las condiciones para la negocia-
cion y la firma de dichos acuerdos. La segunda etapa
corresponde a las negociaciones propiamente dichas,
que concluyen con la redaccion de un proyecto de
acuerdo en el que se abordan todos los temas incluidos
en las condiciones. Ademas de la Comision Europea,
que esta obligada por ley a participar plenamente en
las negociaciones, también participa el BCE. Final-
mente, el Consejo suscribe el acuerdo (pudiendo orde-
nar a un Estado miembro que actlie en su nombre).

Desviandose del procedimiento relativo a la con-
clusion de acuerdos monetarios y cambiarios bila-
terales, el apartado 3 del articulo 111 del Tratado
también permite la adopcion de decisiones unilate-
rales por parte del Consejo con respecto a las rela-
ciones monetarias y cambiarias de la zona del euro
frente a terceros paises. El Consejo consulta tam-
bién al BCE antes de adoptar esas decisiones.

4 ACUERDOS MONETARIOS Y CAMBIARIOS
EN VIGOR

A continuacién, se describen los acuerdos moneta-
rios y cambiarios en vigor con la Comunidad Euro-
pea. La primera seccion se refiere a los acuerdos
suscritos con Monaco, San Marino y la Ciudad del
Vaticano, como paises europeos independientes,
para reemplazar una moneda nacional por el euro.
También se hace referencia a las negociaciones en
curso con Andorra. En la seccion siguiente se descri-
ben los acuerdos relativos a la introduccion del euro
en los territorios franceses de Mayotte y San Pedro y
Miquelon, que forman parte de Francia, pero no de
la Comunidad Europea. Ademas, se ofrecen algunas
aclaraciones respecto al uso del euro en los departa-
mentos franceses de ultramar, que son parte inte-
grante de la zona del euro. En la tercera seccion se
analizan los vinculos cambiarios entre el euro y el
escudo de Cabo Verde, el franco CFA y el franco de
las Comoras. El tipo de cambio fijo entre el euro y el
franco CFP, que se utiliza en la Polinesia Francesa,
Nueva Caledonia y dependencias, asi como en las
Islas Wallis y Futuna se analiza en la seccion cuarta,
habida cuenta de la base juridica especial en que se
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sustenta®. Por ultimo, en la seccion quinta se presen-
ta una panoramica de los casos de acuerdos moneta-
rios y cambiarios que podrian plantearse en el futuro
si Dinamarca y el Reino Unido deciden incorporarse
a la zona del euro. Estos acuerdos afectarian a
Groenlandia y las Islas Feroe, que son regiones auto-
nomas dentro del Reino de Dinamarca, y a las Islas
Anglonormandas (Jersey y Guernesey), la Isla de
Man, Gibraltar, las Islas Malvinas y Santa Helena y
dependencias, que mantienen, todas ellas, relaciones
especiales con el Reino Unido.

4.1 ACUERDOS MONETARIOS CON MONACO,
SAN MARINO Y LA CIUDAD DEL VATICANO,
Y NEGOCIACIONES CON ANDORRA

Tras la introduccion del euro en 1999, la Comunidad
Europea inicio6 la renegociacion de los acuerdos en
vigor con Moénaco, San Marino y la Ciudad del Vati-
cano. Hasta finales del 2001, y en base a un acuerdo
monetario con Francia, se utilizo en Mdnaco el fran-
co francés, mientras que en San Marino y la Ciudad
del Vaticano, la moneda oficial era la lira italiana, en
base a los acuerdos suscritos con Italia. En la Decla-
racion n° 6 anexa al Tratado, la Comunidad se com-
prometid a renegociar estos acuerdos en vista de la
introduccion del euro. En nombre de la Comunidad,
Francia negocié con Monaco, mientras que Italia se
encargd de las negociaciones con San Marino y la
Ciudad del Vaticano. EI BCE también participo en
esas negociaciones en los temas que entraban den-
tro de su ambito de competencia. A finales del 2000,
se habian suscrito sendos acuerdos con San Marino
y la Ciudad del Vaticano y, en el 2001, justo antes de
la introduccion de los billetes y monedas en euros,
se firmd un acuerdo con Monaco’. Estos acuerdos
presentan varios aspectos en comun.

8  Las siglas CFP corresponden a Cambio Franco Pacifico.

9  Convenio Monetario entre la Republica Italiana, en nombre de la Co-
munidad Europea, y la Republica de San Marino (2001/C 209/01 de
27.7.2001, suscrito el 29.11.2000); Convenio Monetario entre la Repu-
blica Italiana, en nombre de la Comunidad Europea, y el Estado de la
Ciudad del Vaticano y, en su nombre, la Santa Sede (2001/C 299/01 de
25.10.2001, suscrito el 29.12.2000); Decision del Consejo de 7 de oc-
tubre de 2003 relativa a la aprobacion de determinadas modificaciones
de los articulos 3 y 7 del Convenio monetario entre la Republica Italia-
na, en nombre de la Comunidad Europea, y el Estado de la Ciudad del
Vaticano y, en su nombre, la Santa Sede, y por la que se autoriza a la
Republica Italiana a aplicar estas modificaciones (2003/738/CE); Con-
venio Monetario entre el Gobierno de Francia, en nombre de la Comu-
nidad Europea, y el Gobierno de Su Alteza Serenisima, el Principe de
Monaco (2001/L 142/59 de 31.05.2002, suscrito el 24./26.12.2001).



Caras nacionales de las monedas de |€

emitidas por Monaco, San Marino
y la Ciudad del Vaticano

Cuadro | Cantidad maxima anual de monedas
en euro que pueden emitir Monaco, San Marino
y la Ciudad del Vaticano

En primer lugar, los acuerdos permiten a los tres pai-
ses utilizar el euro como moneda oficial, lo que les
obliga a otorgar caracter de moneda de curso legal a
los billetes y monedas en euros a partir del 1 de enero
de 2002. En segundo lugar, si bien a estos paises no se
les permite emitir billetes, si estan autorizados a emi-
tir una cantidad concreta de monedas en euros cada
afo. En el caso de San Marino y la Ciudad del Vatica-
no, la cantidad de monedas que pueden acudar se ha
fijado en términos absolutos, mientras que, en el caso
de Monaco, la cantidad anual se ha definido como
proporcion del nimero de monedas acufiadas por
Francia durante el mismo afo. La cantidad de mone-
das en euros que se permite acufar cada afio a San
Marino y a la Ciudad del Vaticano se ajusta periodica-
mente en funcién de un indicador de precios de con-
sumo italiano. El acuerdo con Ménaco no contempla
un ajuste perioddico de esa naturaleza. En el cuadro 1
se presenta un resumen de las cantidades de monedas
en euros que estos tres paises estan autorizados ac-
tualmente a acufar cada afio. El motivo de las dife-
rencias en la metodologia utilizada para determinar
las cantidades anuales de monedas correspondientes a
San Marino y la Ciudad del Vaticano, por un lado, y a
Monaco, por el otro, es de caracter historico: en los
acuerdos bilaterales previos con Italia también se es-
pecificaban cantidades absolutas para los dos prime-
ros, mientras que en el anterior acuerdo bilateral sus-
crito entre Francia y Monaco la cantidad se
determinaba en forma de proporcion.

Las monedas en euros acuiadas por los tres paises
han de ser idénticas a las acufladas por los paises de
la zona del euro en lo que se refiere a su valor nomi-
nal, su caracter de moneda de curso legal, sus carac-
teristicas fisicas, el disefio artistico de la cara comin
y el disefo artistico compartido de la cara nacional.
Al principio de esta columna se reproduce la cara
nacional de las monedas de circulacién de un euro

Monaco ‘ San Marino‘ Ciudad del Vaticano
1/500 de la cantidad  1.944.000 € 1.000.000 € mas 300.000 € en el afio

de monedas en que:

acufiadas —La Santa Sede quede vacante:
en el mismo afio — Se celebre el Afio Jubilar

por Francia — Se inaugure un Afio Ecuménico

emitidas por Monaco, San Marino y la Ciudad del
Vaticano.

Mobnaco, San Marino y la Ciudad del Vaticano estan
autorizados a acufiar monedas destinadas a la circula-
cion, monedas de coleccion y monedas conmemorati-
vas. Las primeras se acufian en las denominaciones
acordadas para las monedas en euros (1, 2, 5, 10,20y
50 céntimos y 1 y 2 euros). Las monedas de circula-
cion emitidas por estos tres paises son moneda de cur-
so legal en todos los paises que utilizan el euro como
moneda oficial. Las monedas de coleccion se emiten
con ocasion de algin acontecimiento nacional y en
denominaciones diferentes a las de las monedas de
circulacion, y so6lo son monedas de curso legal en el
pais en que se emiten. Por ultimo, al igual que los pai-
ses de la zona del euro, estos paises pueden acufar
también monedas para circulacion de caracter conme-
morativo. Estas monedas tienen un valor nominal de
dos euros y se acufian para conmemorar aconteci-
mientos de importancia historica. Como todas las de-
mas monedas de circulacion, son monedas de curso
legal en todos los paises que usan el euro como mone-
da oficial. El valor nominal total de las monedas de
circulacion, de coleccion y conmemorativas emitidas
por Monaco, San Marino y la Ciudad del Vaticano ha
de mantenerse dentro de los limites de sus respectivas
cuotas anuales. A San Marino se le permite seguir
acunando monedas de oro denominadas en «scudi»,
sin que ello repercuta en la cantidad en euros que el
pais esta autorizado a emitir anualmente' . Las mone-
das denominadas en «scudi» no son monedas de cur-
so legal fuera de San Marino. La Ciudad del Vaticano
puede emitir monedas de coleccion en monedas dis-
tintas del euro, pero estas monedas no se considera-
rian de curso legal en la Comunidad Europea.

10 San Marino emitié monedas de oro con valor expresado en «scudi»
(singular «scudo») por primera vez en 1974.
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Las monedas en euros de Monaco, San Marino y la
Ciudad del Vaticano se acufian en las instituciones
encargadas de acufar las monedas en euros de
Francia e Italia'. Los costes de acufiacion se les
cobran a Moénaco, San Marino y la Ciudad del Va-
ticano, pero todos los ingresos derivados de la acu-
facion se devengan a sus presupuestos nacionales.

En tercer lugar, para subrayar la responsabilidad
compartida respecto a los billetes y monedas en
euros, se ha acordado que Monaco, San Marino y la
Ciudad del Vaticano cooperaran estrechamente con
la Comunidad Europea para combatir la falsifica-
cion de dichos billetes y monedas y reprimir y casti-
gar este tipo de delito dentro de sus territorios.

En el caso de Monaco, se ha acordado que las entida-
des de crédito locales tengan acceso a los sistemas de
pagos de la zona del euro y a las operaciones de po-
litica monetaria del Eurosistema. El acuerdo se basa
efectivamente en los acuerdos monetarios suscritos
entre Francia y Monaco vigentes hasta finales del
2001, en virtud de los cuales todas las entidades de
crédito con sede en Monaco eran consideradas, en la
practica, como entidades de crédito con sede en
Francia. Las instituciones monegascas eran supervi-
sadas por las autoridades francesas competentes, te-
nian acceso a las operaciones de politica monetaria
de la Banque de France en las mismas condiciones
que los bancos franceses y estaban sujetas a las mis-
mas exigencias de reservas minimas y de informa-
cion estadistica. Las estadisticas monetarias, banca-
rias y de balanza de pagos de Francia incluian datos
de Monaco. Ademas, las entidades de crédito resi-
dentes en Monaco participaban plenamente, en pie
de igualdad con los bancos franceses, en los sistemas
de pagos de Francia. El acuerdo monetario entre la
Comunidad Europea y Monaco, suscrito a finales
del 2001, contempla el mantenimiento de esta situa-
cion dentro del nuevo contexto de la UEM. A tal
efecto, estipula que las entidades de crédito mone-
gascas tendran acceso a los sistemas interbancarios
de liquidacion y pagos y a los sistemas de liquida-
cion de valores de la Union Europea en las mismas
condiciones que las entidades de crédito en Francia y
estaran sujetas a las mismas medidas que adopte la
Banque de France para la aplicacion de las disposi-
ciones del BCE en materia de procedimientos e ins-
trumentos de politica monetaria que las entidades de
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crédito francesas. Para facilitar el mantenimiento de
estos acuerdos tras la introduccion del euro, en el
acuerdo con Monaco se detallan las condiciones de
acceso de las entidades de crédito monegascas a los
sistemas de pagos de la zona del euro y a las opera-
ciones de politica monetaria del Eurosistema. De
conformidad con estas condiciones, los bancos mo-
negascos permaneceran bajo la supervision de las
autoridades francesas competentes, y el marco juri-
dico de la UE pertinente para la UEM, incluidos los
actos juridicos del BCE, se aplicara igualmente a
Moénaco. Al hacer que el marco juridico de la UE que
rige las actividades de las entidades de crédito sea
aplicable también a Mdnaco, la Comunidad Europea
se propone garantizar el principio de «igualdad de
condiciones» en el sector financiero.

Los acuerdos con San Marino y la Ciudad del Vati-
cano contemplan la posibilidad de que las entida-
des de crédito que operan dentro de estos territorios
también tengan acceso en el futuro a los sistemas
de pagos de la zona del euro, pero hasta la fecha no
se ha establecido dicho acceso.

Para facilitar la puesta en practica del acuerdo moneta-
rio entre la Comunidad Europea y Moénaco se ha creado
un «Comité Conjuntoy, integrado por representantes de
Moénaco, Francia, la Comision Europea y el BCE. El
Comité se retine, por regla general, una vez al afio.

Desde el comienzo del afio 2002, Andorra ha utiliza-
do el euro como moneda oficial. Sin embargo, a dife-
rencia de Monaco, San Marino y la Ciudad del Vati-
cano, la decision no se basa en un acuerdo monetario
con la Comunidad Europea. Andorra, que habia utili-
zado el franco francés y la peseta espafiola hasta fina-
les del 2001, otorgod unilateralmente caracter de mo-
neda de curso legal a los billetes y monedas en euros
el 1 de enero de 2002". En el afio 2003, Andorra so-
licitd formalmente a la Comunidad suscribir un
acuerdo monetario y, en el afio 2004, la Comunidad
decidio que estaba preparada para abrir negociacio-
nes. Dichas negociaciones se iniciaron en el afio
2004 y contintian actualmente su curso.

11 En Francia, las monedas en euros las imprime el «Hotel de la Mon-
naie de Paris». En Italia, esta funcion la realiza el «Istituto Poligra-
fico e Zecca dello Statox.

12 La ley relativa a la adopcion unilateral del euro por parte de Ando-
rra se aprobo el 11 de octubre de 2000.



4.2 EL EURO EN MAYOTTE, SAN PEDRO
Y MIQUELON Y LOS DEPARTAMENTOS
FRANCESES DE ULTRAMAR

Cuatro Estados miembros de la UE —Dinamarca,
Francia, los Paises Bajos y el Reino Unido— man-
tienen relaciones especiales con paises y territorios
de ultramar (PTU) que forman parte, todos ellos,
de los respectivos Estados miembros de la UE vy,
por lo tanto, no gozan de estatus independiente'’.
Ademas, estos PTU no forman parte de la Comuni-
dad, sino que gozan de un estatus especial de «aso-
ciacion». En la parte cuarta del Tratado se especifi-
ca la esencia de esta asociacion, cuyo proposito
general no es otro que el de fomentar el desarrollo
econdmico y social de los paises y territorios y es-
tablecer relaciones econdmicas estrechas entre
ellos y la Comunidad en su conjunto. En el anexo 1
se incluye una panoramica completa de los regime-
nes monetarios y cambiarios aplicables en los 21
PTU asociados con la Comunidad.

De los 21 PTU asociados oficialmente con la Co-
munidad, siete forman parte de un pais de la zona
del euro. Cinco de ellos —la Polinesia Francesa,
Mayotte, Nueva Caledonia y dependencias, San
Pedro y Miquelon y las Islas de Wallis y Futu-
na— forman parte de Francia. Otros dos —Aruba
y las Antillas Neerlandesas— pertenecen al Reino
de los Paises Bajos'.

En 1998, cinco de estos PTU tenian su propia mo-
neda, mientras el franco francés era la moneda
oficial de Mayotte y San Pedro y Miquelon. Como
ninguno de estos dos territorios forma parte de la
Comunidad Europea, lo que significa que el euro
no habria reemplazado automaticamente al franco
francés a partir del 1 de enero de 1999, se llego a
un acuerdo especial. El 31 de diciembre de 1998,
el Consejo de la UE decidid explicitamente que el
euro sustituiria al franco francés como moneda
oficial de Mayotte y San Pedro y Miquelon con
efectos a partir del 1 de enero de 1999, y que
Francia otorgaria estatus de moneda de curso le-
gal a los billetes y monedas en euros en esos terri-
torios a partir del 1 de enero de 2002. A diferencia
de Monaco, San Marino y la Ciudad del Vaticano,
Mayotte y San Pedro y Miquelén no estan autori-
zados a emitir sus propias monedas en euros.

En su decision el Consejo abordd también dos
asuntos relacionados. Hasta finales de 1998, las
entidades de crédito operantes en San Pedro y Mi-
quelodn tenian acceso a los servicios de refinancia-
cion que prestaba el «Institut d’Emission des
Départements d’Outre-Mer» (IEDOM), una insti-
tucion francesa de caracter publico con personali-
dad juridica propia y autonomia financiera. Las
autoridades francesas habian previsto que el
IEDOM siguiera desempenando la misma funcion
a partir del 1 de enero de 1999, tanto en Mayotte
como en San Pedro y Miquelon, garantizando asi
que los bancos operantes en esos territorios tuvie-
ran acceso a operaciones de refinanciacion. Ade-
mas, el [IEDOM habria de encargarse de poner en
circulacion los billetes y monedas en euros en es-
tos dos territorios. Sin embargo, como el [IEDOM
no tenia estatus de banco central nacional de la
zona del euro, especialmente en lo que respecta a
su independencia, se considerd incompatible con
el Tratado y con los Estatutos del SEBC y del
BCE autorizar al IEDOM para realizar estas ta-
reas del Eurosistema en los dos territorios france-
ses. En estas circunstancias, en sus decisiones de
31 de diciembre de 1998, el Consejo tomo nota de
que Francia reformaria el estatus y las funciones
del IEDOM a fin de asegurar su compatibilidad
con el Tratado. De hecho, ello se logré convirtien-
do a la institucion en un organismo de la Banque
de France.

Otro problema fue como garantizar, en aras de fo-
mentar el trato equitativo en el sector financiero,
que todos los actos juridicos de la UE pertinentes
para la UEM se aplicasen también en Mayotte y
San Pedro y Miquelon, dado que estos territorios
no forman parte de la Comunidad Europea. Para
resolver este problema, la decision del Consejo
obliga a Francia a garantizar que todas las partes
relevantes de la legislacion comunitaria se apli-
quen en los dos territorios en cuestion.

Las relaciones concretas con los territorios france-
ses de Mayotte y San Pedro y Miquelén no deben
confundirse con la situacion que gozan la Guayana

13 Sibien los PTU no son independientes, la mayoria de ellos goza de
un cierto grado de autonomia.

14 El Reino de los Paises Bajos incluye Aruba, las Antillas Neerlande-
sas y los Paises Bajos.
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Francesa, Guadalupe, Martinica y la Isla de la Re-
union en su calidad de departamentos de Francia.
Estos cuatro departamentos son parte integrante
tanto de Francia como de la Comunidad Europea.
Por consiguiente el euro se introdujo en estos cua-
tro departamentos de ultramar al mismo tiempo y
en las mismas condiciones que en la metropoli.

4.3 LOS VINCULOS CAMBIARIOS DEL ESCUDO
DE CABO VERDE, EL FRANCO CFA
Y EL FRANCO DE LAS COMORAS CON EL EURO

Con el inicio de la UEM, las competencias no sélo
en materia de politica monetaria sino también de
politica cambiaria se transfirieron a la Comuni-
dad. Como resultado, los paises miembros de la
zona del euro ya no pueden suscribir acuerdos
cambiarios con terceros paises. Ademas, la trans-
ferencia de competencias significa que para man-
tener los acuerdos cambiarios suscritos antes de
1999 se requiere la aprobacion de la Comunidad.
En 1998, Francia y Portugal pidieron que se man-
tuvieran sus acuerdos cambiarios en vigor. En el
caso de Francia se trataba de tres acuerdos. El pri-
mero era un acuerdo suscrito con la Union Econo-
mica y Monetaria del Africa Occidental integrada
por Benin, Burkina Faso, Guinea Bissau, Costa de
Marfil, Mali, Niger, Senegal y Togo. La contra-
parte de Francia en el segundo acuerdo era la
Union Econémica y Monetaria del Africa Central,
que incluye a Camertin, la Republica Centroafri-
cana, Chad, Congo, Guinea Ecuatorial y Gabon.
Las monedas que se utilizan en estas dos uniones
monetarias tienen el mismo nombre: franco CFA.
El tercer acuerdo cambiario suscrito por Francia
era con las Comoras. El objetivo estos acuerdos
era garantizar la convertibilidad del franco CFA 'y
del franco de las Comoras en francos franceses a
una paridad fija. Portugal habia suscrito un acuer-
do cambiario con Cabo Verde a fin de permitir la
convertibilidad del escudo de Cabo Verde en es-
cudos portugueses a una paridad fija. Para garan-
tizar la convertibilidad del franco CFA y del fran-
co de las Comoras frente al franco francés y del
escudo de Cabo Verde frente al escudo portugués,
tanto Francia como Portugal habian prestado ser-
vicios de crédito limitados, en funcion de los cua-
les las respectivas contrapartes signatarias de los
acuerdos podrian utilizar recursos en el caso de
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que no tuvieran las divisas necesarias para con-
vertir la moneda nacional a la moneda utilizada
como ancla.

La solicitud de ampliar estos acuerdos cambiarios y
de sustituir los vinculos con las dos monedas nacio-
nales que precedieron al euro por vinculos con el
euro fue aprobada por el Consejo de la Union Euro-
pea. Como resultado, el franco CFA, el franco de las
Comoras y el escudo de Cabo Verde han estado vin-
culados al euro desde el 1 de enero de 1999'°. No
obstante, en sus decisiones de 23 de noviembre de
1998 (franco CFA y franco de las Comoras) y de 21
de diciembre de 1998 (escudo de Cabo Verde), el
Consejo explico claramente que, a pesar de la auto-
rizacion para vincular estas tres monedas al euro, ni
la Comunidad, ni el BCE, ni parte alguna del Euro-
sistema se convertirian en parte contratante de los
acuerdos. En particular, las decisiones excluyen
cualquier obligacion financiera o de otro tipo por
parte de la Union Europea y del Eurosistema como
resultado de la existencia de estos vinculos y, con-
cretamente, cualquier intervencion por parte del
BCE o del Eurosistema. Mas bien todas las obliga-
ciones que conllevan los acuerdos bilaterales corres-
ponden a Francia y Portugal, lo que conlleva unos
riesgos asociados de naturaleza presupuestaria. En
este contexto, tanto Francia como Portugal han ase-
gurado que las posibles implicaciones financieras de
las garantias no serian sustanciales.

Si bien Francia y Portugal tienen que hacerse cargo
de todas las obligaciones que implican los acuerdos
cambiarios antes mencionados, cualquier enmien-
da de los mismos sigue correspondiendo a la Co-
munidad. Por lo tanto, en caso de que las partes
deseen modificar la naturaleza o el ambito de apli-
cacion de los acuerdos, deberan en primer lugar
presentar sus propuestas a la Comision, al BCE y al
Comité Economico y Financiero, a fin de preparar
el procedimiento prescrito en el apartado 3 del arti-
culo 111 del Tratado (véase la seccion referente al
marco juridico). Ademas, si las partes acordaran
modificar la paridad entre el euro y una o mas de
las terceras monedas en cuestion tendrian que in-
formar al Comité Econdémico y Financiero.

15 Los tipos de cambio fijos son 1 euro = 655.957, XOF 1 euro =
491,96775 KMF y 1 euro = 110,265 CVE respectivamente.



4.4 ELVINCULO CAMBIARIO DEL FRANCO CFP
CON EL EURO

Ademas de los acuerdos descritos en la seccion
anterior, también se establece un vinculo entre el
euro y el franco CFP, que es la moneda que se
utiliza en la Polinesia Francesa, Nueva Caledonia
y dependencias y las Islas de Wallis y Futuna. La
moneda de estos territorios, que forman parte de
Francia pero no de la Comunidad'®, habia estado
vinculada anteriormente al franco francés.

Para sustituir el antiguo vinculo por un vinculo
con el euro'” a partir del 1 de enero de 1999, no
era necesaria una decision concreta del Consejo, a
diferencia de lo ocurrido con el escudo de Cabo
Verde, el franco CFA y el franco de las Comoras.
Ello fue asi porque la sustitucion ya se habia pre-
visto en el Protocolo sobre Francia, un anexo al
Tratado. En el Protocolo se estipula que Francia
mantendra el privilegio de emision de moneda en
sus territorios de ultramar en las condiciones esta-
blecidas en la legislacion nacional y tendra dere-
cho exclusivo a determinar la paridad del franco
CFP. Esto significa también que cuando Francia
desee modificar la paridad del franco CFP con el
euro tendra libertad para hacerlo sin necesidad de
que intervenga obligatoriamente ninguna institu-
cion comunitaria.

La funcion de emitir billetes y monedas denomi-
nados en francos CFP se le ha asignado a la Insti-
tution d’Emission d’Outre-Mer (IEOM), que, al
igual que el IEDOM (véase mas arriba) es tam-
bién una institucion publica de la Republica Fran-
cesa con personalidad juridica propia y autonomia
financiera. Si bien no existen vinculos financieros
entre la IEOM y la Banque de France o cualquier
otra parte del Eurosistema, el gobernador de la
Banque de France participa en el gobierno de la
IEOM en su calidad de presidente del consejo de
supervision de este organismo.

4.5 ACUERDOS MONETARIOS Y CAMBIARIOS
QUE PODRIAN SUSCRIBIRSE EN EL FUTURO

Todos los acuerdos monetarios y cambiarios sus-
critos hasta ahora por la Comunidad corresponden
a casos en los que los Estados miembros de la UE

participaban en convenios bilaterales de la misma
naturaleza antes de incorporarse a la zona del
euro. En el caso de los Estados miembros que to-
davia no han adoptado el euro, s6lo Dinamarca y
el Reino Unido mantienen acuerdos monetarios y
cambiarios especiales de naturaleza comparable.
Por consiguiente, podria resultar necesario suscri-
bir acuerdos similares si estos dos paises decidie-
ran incorporarse a la zona del euro. Para poder
entender mejor lo que podria estar en juego en el
futuro, se presenta a continuacion una descripcion
sucinta de las relaciones monetarias y cambiarias
pertinentes, que afectan a Groenlandia y las Islas
Feroe, en el caso de Dinamarca, y a las Islas An-
glonormandas, las Isla de Man, las Islas Malvinas,
Santa Helena y dependencias y Gibraltar, en el
caso del Reino Unido.

Por lo que respecta a Dinamarca, tanto Groenlan-
dia como las Islas Feroe son regiones autdnomas
dentro del reino de Dinamarca. Al mismo tiempo,
no forman parte de la Comunidad, aunque Groen-
landia tiene estatus de pais y territorio de ultramar
asociado con la Comunidad.

En las Islas Feroe, son moneda de curso legal'® tan-
to los billetes en coronas de las Islas Feroe como la
corona danesa. Los billetes de las Islas Feroe tienen
las mismas denominaciones y tamafios que los bi-
lletes daneses y son convertibles al tipo de cambio
de uno por uno. Como no existen monedas emiti-
das en coronas de las Islas Feroe, solo circulan las
monedas danesas. La autoridad para emitir billetes
en las Islas Feroe corresponde al Primer Ministro
de Dinamarca y se ejerce en cooperacion con el go-
bierno local. Los billetes en coronas de las Islas
Feroe los imprime el Danmarks Nationalbank. Las
entidades de crédito de las Islas Feroe tienen el
mismo acceso a las operaciones de politica mone-
taria del Danmarks Nationalbank que los bancos
daneses. Ademas, también estan sujetos a la super-
vision de la Autoridad de Supervision Financiera
de Dinamarca.

16 Los territorios pertenecen al grupo de paises y territorios de ultra-
mar (PTU) que, como se explica anteriormente en este articulo,
gozan de un estatus especial de «asociacion» con la Comunidad.

17 El tipo de cambio fijo es de 1 euro = 119,332 XPF.

18 A diferencia de Groenlandia, las Islas Feroe no forman parte del
grupo de 21 PTU asociados a la Comunidad.
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Las relaciones monetarias con Groenlandia son in-
cluso mas estrechas, ya que la region forma parte del
areca monetaria danesa. En Groenlandia s6lo es mo-
neda de curso legal la corona danesa. Para el resto, la
situacion es comparable a la de las islas Feroe.

Por lo que se refiere a la situacion que surgiria si
Dinamarca adoptara el euro, en el Protocolo so-
bre Dinamarca, que se plasma en un anexo al
Tratado, se estipula que una medida de estas ca-
racteristicas no afectaria al derecho del Danmarks
Nationalbank de desempefar sus funciones ac-
tuales en relacion con las regiones del reino de
Dinamarca que no formen parte de la Comunidad.

En lo que respecta al Reino Unido, dentro de Eu-
ropa el pais mantiene relaciones monetarias espe-
ciales con las Islas Anglonormandas (Jersey y
Guernesey), la Isla de Man y Gibraltar. Fuera de
Europa, ocurre lo mismo con las Islas Malvinas y
Santa Helena y dependencias. Las Islas Anglonor-
mandas tienen un estatus constitucional especifi-
co como dependencias de la Corona Britanica.
Como tales, no son independientes, sino mas bien
posesiones de la Corona Britanica. No forman
parte ni del Reino Unido ni de la Unidon Europea.
Cada una de estas dependencias tiene autoridad
para emitir su propia moneda y, de hecho, asi su-
cede (libra de Jersey, libra de Guernesey, libra de
Man). Tanto las libras locales como la libra ester-
lina son moneda de curso legal en las respectivas
islas, en las que circulan en régimen de paridad.

Gibraltar tiene un estatus especial. Es un territorio
de ultramar del Reino Unido y, al mismo tiempo,
forma parte de la Union Europea'®. Sin embargo,
algunas disposiciones de la Comunidad no se
aplican en Gibraltar. Tanto la libra esterlina como
la libra gibraltarefia, esta Gltima emitida por las
autoridades locales, son moneda de curso legal en
Gibraltar y circulan en régimen de paridad.
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Las Islas Malvinas y Santa Helena y dependencias
son territorios britdnicos de ultramar y tienen la ca-
tegoria de paises y territorios britanicos de ultramar
asociados a la Comunidad. También emiten su pro-
pia moneda, a saber, la libra de las Islas Malvinas y
la libra de Santa Helena. Tanto las libras locales
como la libra esterlina son moneda de curso legal
en los respectivos territorios y son convertibles a la
par. La libra de las Islas Malvinas y la libra esterli-
na son también moneda de curso legal en las Islas
de Georgia del Sur y las Islas Sandwich del Sur.

5 CONCLUSIONES

El establecimiento de relaciones monetarias y
cambiarias no es en si un objetivo de la Comuni-
dad, sino que mas bien tiene su origen en circuns-
tancias y necesidades concretas, como se explica
en este articulo. El objetivo fundamental de todos
lo acuerdos ha sido garantizar la continuidad de
los regimenes en vigor tras la introduccion del
euro y, de esa manera, evitar que se alteren las
relaciones. El limitado nimero de acuerdos sus-
critos hasta la fecha ha funcionado de forma flui-
da y no ha planteado problemas en lo que se refie-
re a la aplicacion de las politicas economicas de la
Union Europea, especialmente, la ejecucion de las
politicas monetaria y cambiaria del BCE. Al mis-
mo tiempo, los regimenes cambiarios han ayuda-
do a los paises y territorios en cuestion a desarro-
llar sus lazos econdmicos con la Comunidad,
especialmente, en materia de comercio exterior,
sobre la base de un tipo de cambio estable, lo que
se confirma aun mas en el caso de los paises y te-
rritorios con los que la Comunidad ha establecido
acuerdos monetarios.

19 Gibraltar no forma parte del grupo de 21 PTU asociados a la
Comunidad.
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Anex_odl Reg:mznes m%nedtarlos y cambiarios vigentes en los paises y territorios de ultramar (PTU) Acuerdos monetarios

asociadaos a la Comunida y cambiarios
de la zona del euro

PTU (adscricion a los Estados miembros ‘ Moneda ‘ Regimenes monetarios y cambiarios con algunos terceros

1. PTU en los que se ha introducido el euro paises y territorios

Mayotte (FR) euro Se aplica la politica y el régimen monetario

San Pedro y Miquelon (FR) del Eurosistema

2. PTU con una moneda vinculada al euro

Polinesia Francesa (FR) Franco CFP (Cambio Franco Pacifico) La paridad con el euro esta garantizada

Nueva Caledonia (FR) por el Tesoro francés

Islas de Wallis y Futuna (FR) (1000 francos CFP = 8,38 euros)

3. PTU que forman parte de una unién monetaria con un Estado miembro de la UE no perteneciente a la zona del euro

Groenlandia (DK) Corona danesa Groenlandia forma parte del area monetaria danesa

4. PTU con un sistema de currency board vinculado a 1a moneda de un Estado miembro no perteneciente a la zona del euro

Islas Malvinas (UK) Libra de las islas Malvinas (FKP) Sistema de currency board vinculado

y libra esterlina a la libra esterlina (FKP y SHP: GBP = 1:1)
Islas Georgia del Sur y Libra de las islas Malvinas (FKP) y libra esterlina
Sandwich del Sur (UK)
Santa Helena y dependencias (UK) Libra de Santa Helena (SHP) y libra esterlina
5. PTU que han vinculado su propia moneda al délar estadounidense
Aruba (NL) Florin de Aruba Vinculo unilateral al dolar de EEUU
Antillas Neerlandesas (NL) Florin de las Antillas Vinculo unilateral al dolar de EEUU
Bermudas (UK) Dolar de Bermudas Vinculo unilateral al dolar de EEUU
Islas Caiman (UK) Dolar de las islas Caiman Sistema de currency board vinculado

al dolar de EEUU

6. PTU que forman parte de una unién monetaria con terceros paises

Anguila (UK) Dolar del Caribe Oriental Parte de la Union Monetaria del Caribe Oriental,
Montserrat (UK) que cuenta con un sistema de currency board
vinculado al délar de EEUUY

7. PTU que han adoptado unilateralmente una moneda de paises no pertenecientes a la UE

Islas Pitcairn (UK) Dolar neozelandés Dolarizacion (Nueva Zelanda) unilateral

Islas Turcas y Caicos (UK) Doélar de EEUU Dolarizacion unilateral
Islas Virgenes Britanicas (UK)

8. PTU sin moneda

Territorios Australes y Antarticos Sin moneda -
Franceses (FR) ?

Territorio Britanico Antartico (UK)

Territorio Britanico del Océano Indico (UK)

1) Los siguientes paises son miembros de la Union Monetaria del Caribe Oriental: Anguila, Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montse-
rrat, San Cristobal y Nieves, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas.

2) El Tratado de la Antértida, firmado el 1 de diciembre de 1959, que entr6 en vigor el 23 de junio de 1961, establecié el marco juridico para la
gestion de la Antartida. A finales del 2003, 45 paises eran miembros del Tratado: 28 consultivos y 17 no consultivos. Los miembros consultivos
incluyen siete paises que reclaman partes de la Antartida como territorio nacional. Los reclamantes son Argentina, Australia, Chile, Francia,
Nueva Zelanda, Noruega y el Reino Unido (fuente: CIA, The World Factbook). El Tratado de la Antartida no reconoce estas reclamaciones.
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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,| piiblica 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
2004 10,0 6,3 59 - 6,1 10,0 2,11 4,14
2005 10,4 79 74 - 8,1 12,5 2,18 3,44
2005 11 9.8 75 7,1 - 7,6 13,1 2,12 3,41
il 11,2 8,4 8,0 - 84 13,2 2,13 3,26
v 10,9 85 7.8 - 8,9 14,6 2,34 3,42
2006 1 . . . - . . 2,61 3,56
2005 Oct 11,1 8,6 79 8,0 8,9 14,8 2,20 3,32
Nov 10,5 82 7,6 7,6 9,0 14,1 2,36 3,53
Dic 11,3 8,4 73 7.5 9,1 15,7 2,47 3,41
2006 Ene 10,2 8,4 7,6 7,6 9,6 15,8 2,51 3,39
Feb 9,9 8,6 8,0 . 10,3 . 2,60 3,55
Mar . . . . . . 2,72 3,73
2. Precios, producto, demanda y mercado de trabajo
IAPC 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
2004 2,1 2,3 2,5 2,1 1.9 81,6 0,7 8,9
2005 22 4,1 2,6 1,3 1,2 81,2 . 8,6
2005 11 2,0 39 2,5 1,2 0,7 81,0 0,8 8,7
il 2,3 4.2 2,3 1,6 1.5 81,0 0,8 8,5
v 2,3 44 2,4 1,7 2,0 81,4 . 8.4
2006 1 . . .
2005 Oct 2,5 4.2 - - 0,3 81,1 - 83
Nov 2,3 4,2 - - 3,0 - - 8.4
Dic 2,2 4,7 - - 2.8 - - 8,3
2006 Ene 2,4 52 - - 2,6 81,7 - 83
Feb 2,3 5.4 - - . - - 8.2
Mar 22 . - - . - -
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
2004 63,0 106,7 -46,8 71,2 280,7 103,8 105,9 1,2439
2005 -15,8 58,5 -153,8 1447 320,2 103,0 105,2 1,2441
2005 I1 -9,7 18,4 -11,6 103,3 302,3 103,4 105,6 1,2594
il -0,9 16,3 -97,6 92,6 310,9 101,9 104,1 1,2199
v -9,9 83 -24,6 -55,0 320,2 100,9 103,2 1,1884
2006 1 . . . . . 101,2 103,5 1,2023
2005 Oct -6.8 32 -6,4 -6,6 310,5 101,4 103,5 1,2015
Nov -6,4 2,5 -12,9 =347 3227 100,7 103,0 1,1786
Dic 32 2,5 -5,3 -13,8 320,2 100,7 103,1 1,1856
2006 Ene -10,3 -6,8 5,1 -38,2 332,0 101,4 103,6 1,2103
Feb . . . . 332,1 100,7 103,0 1,1938
Mar . 101,5 103,9 1,2020

Fuentes: BCE, Comision Europea (Eurostat y D. G. de Asuntos Econdmicos 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 Eurosistema
(millones de euros)

ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

1. Activo
2006 10 Mar | 2006 17 Mar | 2006 24 Mar | 2006 31 Mar
Oro y derechos en oro 163.289 163.182 163.088 180.785
Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 151.609 150.140 151.044 144.696
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 25.329 25.827 26.880 25.763
Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 11.166 11.942 11.784 11.389
Prést en euros concedidos a entidades de crédito de la zona del euro 408.027 400.566 408.028 404.053
Operaciones principales de financiaciéon 298.000 290.501 298.001 284.000
Operaciones de financiacion a plazo més largo 110.018 110.018 110.018 120.000
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Operaciones temporales estructurales 0 0 0 0
Facilidad marginal de crédito 9 47 0 53
Préstamos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 0 0 9 0
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 4335 5.113 5.120 5914
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 94.592 93.830 95.315 94.845
Créditos en euros a las Administraciones Publicas 40.587 40.587 40.587 40.570
Otros activos 153.322 152.811 154.281 159.462
Total activo 1.052.256 1.043.998 1.056.127 1.067.477

2. Pasivo
2006 10 Mar 2006 17 Mar 2006 24 Mar 2006 31 Mar
Billetes en circulacién 555.480 554.745 553.259 557.150
Depésitos en euros tenidos por entidades de crédito de la zona del euro 159.729 160.253 159.926 156.118
Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 159.696 160.241 159.915 155.762
Facilidad de depésito 32 12 11 355
Depésitos a plazo 0 0 0 0
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Depdsitos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 1 0 0 1
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 158 158 158 136
Certificados de deuda emitidos 0 0 0 0
Depésitos en euros de otros residentes en la zona del euro 59.950 52.036 66.134 63.071
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 13.231 13.665 13.835 14.709
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 257 157 147 148
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 10.306 9.578 11.827 9.178
Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI 5.920 5.920 5.920 5.825
Otros pasivos 66.133 66.307 63.739 66.706
Cuentas de revalorizacién 119.113 119.113 119.113 132.437
Capital y reservas 61.979 62.066 62.069 61.999
Total pasivo 1.052.256 1.043.998 1.056.127 1.067.477

Fuente: BCE.
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1.2 Tipos de interés oficiales del BCE
(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Con efectos desde " Facilidad de depésito 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 Variacion Nivel Variacién

1 2 3 4 5 6 7

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

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

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

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

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

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

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

28 ¥ 3,25 - 4,25 5,25

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

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

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

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

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

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

2005 6 Dic 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 Mar 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25

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 depésito, 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 anunci6 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 Dic 354.476 300 333.500 2,25 2,29 2,31 8
14 378.799 345 308.500 2,25 2,29 2,30 7

21 391.591 393 314.000 2,25 2,30 2,31 8

29 315.797 386 315.000 2,25 2,25 2,42 6
2006 4 Ene 359.312 353 316.000 2,25 2,30 2,31 7
11 378.353 368 309.000 2,25 2,30 2,31 7

18 400.188 409 324.000 2,25 2,30 2,31 7

25 392.854 408 316.000 2,25 2,30 2,31 7

1 Feb 387.275 389 290.000 2,25 2,30 2,31 7

8 421.394 384 293.500 2,25 2,31 2,31 7

15 414.904 394 295.000 2,25 2,31 2,31 7

22 402.410 393 308.000 2,25 2,31 2,32 6

28 370.255 346 301.500 2,25 2,32 2,34 8

8 Mar 379.105 393 298.000 2,50 2,56 2,57 7

15 366.649 411 290.500 2,50 2,56 2,57 7

22 395.001 419 298.000 2,50 2,56 2,57 7

29 362.447 391 284.000 2,50 2,57 2,58 7

5 Abr 380.014 397 280.000 2,50 2,57 2,58 7

Operaciones de financiacion a plazo més largo

2005 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

1 Sep 62.563 153 30.000 - 2,08 2,09 91

29 52.795 142 30.000 - 2,09 2,10 84

28 Oct 51.313 168 30.000 - 2,17 2,19 90

1 Dic 52.369 152 30.000 - 2,40 2,41 84

229 89.877 165 12.500 - 2,45 2,46 98

23 % 45.003 127 17.500 - 2,44 2,45 97
2006 26 Ene 69.438 168 40.000 - 2,47 2,48 91
23 Feb 63.980 164 40.000 - 2,57 2,57 98

30 Mar 56.708 170 40.000 - 2,73 2,75 91

2. Otras operaciones de subasta

Fecha Tipo Importe | Numero de Importe [Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable Vencimiento

de liquidacién de operacién | de las pujas | participantes| adjudicado a[...] dias

Tipo fijo|Tipo minimo| Tipo | Tipo medio
de puja| marginal”|  ponderado

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2004 11 May Captacién de depdsitos 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 Captacién de depdsitos 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 Captacién de depdsitos a plazo fijo 4.300 5 3.500 2,00 - - - 1

7 Jun Captacién de depdsitos a plazo fijo 3.708 6 3.708 2,00 - - - 1

12 Jul Captacién de depdsitos a plazo fijo 9.605 11 9.605 2,00 - - - 1

9 Ago Captacién de depdsitos a plazo fijo 500 1 500 2,00 - - - 1

6 Sep Operaciones temporales 51.060 41 9.500 - 2,00 2,09 2,10 1

11 Oct Captacién de depdsitos a plazo fijo 23.995 22 8.500 2,00 - - - 1

5 Dic Captacién de depdsitos a plazo fijo 21.240 18 7.500 2,00 - - - 1

2006 17 Ene Operaciones temporales 24.900 28 7.000 - 2,25 2,27 2,28 1
7 Feb Operaciones temporales 28.260 28 6.500 - 2,25 2,31 2,32 1

7 Mar Captacién de depdsitos a plazo fijo 2.600 3 2.600 2,25 - - - 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 anunci6 que, a partir de la operacion que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del Eurosistema se instru-
mentarian a través de subastas a tipo variable. El tipo minimo de puja se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades puedan realizar sus pujas.

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

5) Sellevo a cabo una operacion excepcional segun el procedimiento normal para las operaciones de financiacion a plazo mas largo (OFPML) debido a que una puja erronea impidio
al BCE ejecutar la OFPML por el importe total el dia anterior.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Estadisticas
de politica
monetaria

1.4 Estadisticas de reservas minimas y de liquidez

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

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

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

en: Dep6sitos Valores distintos de acciones Depositos Cesiones Valores distintos
(ala 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 afios) a mas de 2 anos)
1 2 3 4 5 6
2003 11.538,7 6.283,8 412,9 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
20051 12.866.9 6.783,2 4723 1.599,3 1.010,8 3.001,1
I 13.328,1 7.021,1 488,2 1.676,0 1.027,9 3.114,9
il 13.562,1 7.125,7 498,5 1.697,7 1.085.4 3.154,9
2005 Oct 13.712,6 7.184,5 5034 1.712,0 1.127,0 3.185.8
Nov 13.972,9 7.250,1 508,2 1.721,2 1.286,6 3.206,8
Dic 14.040,7 7.409,5 499.2 1.753.,5 1.174,9 3.203,6
2006 Ene 14.165,7 7.451,5 517.8 1.766,1 1.2154 3.215,0

2. Reservas mantenidas

Periodo de Reservas Cuentas corrientes Exceso Incumplimientos Tipos de interés
mantenimiento obligatorias de las entidades de crédito de reservas de las reservas minimas
que finaliza en:

1 2 3 4 5
2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 17 Ene 1533 154,1 0,8 0,0 2,29
7 Feb 1547 1554 0,7 0,0 2,30
7 Mar 157,7 158,3 0,6 0,0 2,30
11 Abr 158,9 . . .
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 absorcion| circulacion |Administracién (neto)
del Eurosistema mas largo| de liquidez de liquidez Central en el
Eurosistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 280,2 277.8 82,2 0,1 0,0 0,1 0,1 489,5 68,5 -59,2 141,3 630,9
I 286,8 273,1 90,0 0,1 0,0 0,2 0,1 512,8 535 -62,0 145,5 658,5
111 304,8 303,5 90,0 0,0 0,3 0,1 0,0 531,5 63,1 -46,2 150,2 681,8
v 313,2 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 17 Ene 317,6 316,4 89,6 0,2 0,2 0,1 0,0 559,2 442 -33,5 154,1 713,3
7 Feb 3252 310,0 96,2 0,0 0,3 0,1 0,0 548,4 56,6 -28,7 155.4 703,9
7 Mar 3247 299,3 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 533 -34,0 158,3 709,2
Fuente: BCE.

1) Fin de periodo.
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2.1 Balance agregado de las IFM de la zona del euro
(mm de euros, saldos vivos a fin de periodo)

DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS DE INVERSION

1. Activo
Total Préstamos y créditos a residentes Valores distintos de acciones Particip. | Accionesy Activos Activo Resto
en la zona del euro emitidos por residentes en la zona del euro| emitidas | participac. frente fijo |de activos
por [emitidas por ano
Total AAPP Otros IFM Total AAPP Otros IFM| FMM?P | residentes| residentes
residentes sectores en la zona | 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 - 14,2 294,1 14,0 173,8
2005 I 1.274,5 599,9 21,5 0,6 5778 1678 151,9 1,6 14,4 - 14,0 301,0 12,5 179,3
I 1.353,6 6384 21,2 0,6 616,6 176,9 158,8 2,0 16,1 - 14,1 319,6 13,3 191,3
11 1.351,1 609,8 21,2 0,6 588,0 183,8 165,6 1.9 16,3 - 14,9 3289 13,3 200,4
2005 Oct 1.370,1 630,5 21,2 0,6 608,6 184,2 166,4 2,1 15,7 - 14,4 3269 13,3 200,8
Nov 1.386,9 630,8 21,2 0,6 608,9 184,3 167,7 2,0 14,6 - 14,4 339,0 13,4 2049
Dic 1.404,8 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,1
2006 Ene 1.445,5 664,4 20,7 0,6 643,1 187.4 167.5 2,2 17,6 - 14,9 349.5 14,8 214,6
Feb @ | 1.4452 657,6 20,7 0,6 636,3 187,1 167,2 2, 17,8 - 15,1 353,6 14,7 2172
IFM, excluido el Eurosistema
2003 19.795.4 12.113,1 817,5 7.101,8  4.193,9 29440 1.242,6 427,7 1.273,6 67,3 8949 2.567.8 161,8 1.046,4
2004 21.351,8 12.825,3 811,3 7.556,1 4.457.8 3.187,7 1.299,9 4652 1.422,6 72,5 942,9 2.942,9 159,6 1.220,9
2005 I 22.026,3 13.050,2 8054  7.6693 45754 32952 1.358,5 481,2  1.455,5 73,1 970,0 3.182,3 156,5 1.299,1
I 22.769,9 13.255,2 807,3 7918,5 45294  3.3942 1.383,9 506,9 1.503,5 75,1 999,3 3.404,2 163,1 1.478,7
111 23.052,0 13.430,5 8149  8.068,2 4.5474 33735 1.360,6 5058 1.507,2 81,4 1.013,6 3.517,2 164,2 1.471,5
2005 Oct 232943 13.589.9 811,0  8.1334 4.6454  3.4345 1.399.9 522,0 1.5125 83,7 990,1 3.571.3 165,1 1.453,9
Nov 23.762,4 13.697,7 8054  8.217,6 4.674,7 3.551,3 1.483,9 5435 1.5239 87,1 1.009.4 3.717,0 165,3 1.534,7
Dic 23.601,5 13.682,8 831,2  8.283,1 4.568,5 3.504,7 1.439,7 552,1 1.512,9 84,9 1.006,9 3.643,7 165,6 1.513,0
2006 Ene 23.913,0 13.800,3 826,5 8.383,0  4.590,7 3.547.5 1.459,1 5558 1.532,6 87,0 1.032,1 3.745,6 164,5 1.536,0
Feb » | 24.1352 13.882,4 8174  8.461,6 4.6034  3.586.8 1.466,4 567,5 1.552,9 84,6 1.048,8 3.781,7 164,7 1.580,1
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 1394
2004 1.197.3 5173 346,6 24,1 15,0 306,8 - 0,5 1384 27,2 1674
20051 1.274,5 5164 411,5 61,1 17,6 3327 - 0,5 149,9 24,9 171,3
I 1.353,6 540,9 433,6 76,4 18,7 3385 - 0,6 173,6 24,4 180,5
il 1.351,1 550,3 396,5 474 15,3 3339 - 0,6 186,6 274 189,7
2005 Oct 1.370,1 554,7 413,6 46,3 17,5 349,7 - 0,6 1842 273 189.8
Nov 1.386,9 558,9 409,6 479 17,9 343.8 - 0,6 194,1 28,1 1957
Dic 1.404,8 5827 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 201,9 27,6 207,2
2006 Ene 1.4455 5644 4388 57,9 17,6 363,3 - 0,1 208,1 30,7 2034
Feb ® 1.4452 568,6 429,2 56,5 19,7 353,0 - 0,1 210,8 29,7 206,8
IFM, excluido el Eurosistema
2003 19.795.4 - 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 21.351,8 - 11.487,5 137,7 6.640,9 4.709,0 6774 3.496,9 1.199,5 2.815,0 1.675,6
2005 I 22.026,3 - 11.653,2 126,3 6.706,2 4.820,7 687,6 3.614,8 1.213,5 3.085,7 1.771,5
I 22.769,9 - 11.848,9 135,1 6.920,5 4.793,3 696,4 3.761,8 1.258,7 3.228,0 1.976,0
il 23.052,0 - 11.905,5 135,1 6.986,7 4.783,7 712,9 3.807,0 1.277,3 3.353,7 1.995,6
2005 Oct 23.294,3 - 12.058,9 133,1 7.029,7 4.896,1 712,6 3.843,7 1.276,3 3.419,3 1.983,4
Nov 23.762,4 - 12.130,7 1372 7.056,3 4.937,2 716,7 3.872,2 1.295,4 3.609,2 2.138,2
Dic 23.601,5 - 12.207,6 150,2 7.201,5 4.855,9 698,9 3.858,7 1.309,2 3.510,1 2.017,1
2006 Ene 23.913,0 - 12.216,6 133,7 7.212,7 4.870,2 695.4 3.889,3 1.341,1 3.608,1 2.162,6
Feb ® 24.135.2 - 12.261,0 143,1 7.234,6 4.883,2 695,5 3.955,8 1.355,8 3.689,1 2.178,1
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 afos en poder de no residentes estan incluidos en «Otros pasivos frente a no residentes en la zona del euro».
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y fondos de inversion

2.2 Balance consolidado de las IFM de la zona del euro

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

1. Activo
Total Préstamos y créditos a residentes Valores distintos de acciones emitidos Acciones Activos Activo] Resto
en la zona del euro por residentes en la zona del euro y particip. frente a fijo|  deactivos
emitidas por | no residentes
Total AAPP Otros Total AAPP Otros residentes en la zona
residentes residentes en la zona del euro
en la zona en la zona del euro!
del euro del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
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 15.719,1 8.389,6 8329 7.556,8 1.906,8 1.439.9 466,9 666,2 3.236,9 173,6 1.345,9
2005 T 16.259,8 8.496,9 827,0 7.670,0 1.993,2 1.510,4 482,8 683,6 3.483.3 169,0 1.433,8
1T 17.038,8 8.747,6 8284 7.919,2 2.051,5 1.542,7 508,9 713,7 3.723,8 176,4 1.625,7
I 17.317,9 8.904,9 836,1 8.068.8 2.033,9 1.526,2 507,7 726,7 3.846,1 177,5 1.628,8
2005 Oct 17.452,5 8.966,3 8323 8.134,0 2.090,4 1.566,3 524,1 702,7 3.904,2 178,4 1.610,5
Nov 17.880,2 9.044,9 826,6 8.218,2 2.197,2 1.651,6 545,6 708,3 4.056,1 178,6 1.695,2
Dic 17.843.4 9.135,6 851,9 8.283,8 2.159.4 1.605,3 554,1 707,1 3.980,7 180,3 1.680,3
2006 Ene 18.116,9 9.230,8 8472 8.383,7 2.184,6 1.626,6 558,0 719,9 4.095,1 179,3 1.707,2
Feb ® 18.315,1 9.300,3 838,1 8.462,2 2.203,2 1.633,5 569,7 7374 4.141,2 179,4 1.753,6
Operaciones
2003 7944 384,0 12,1 371,8 170,4 116,3 54,1 19,3 2248 -3.8 -0,2
2004 1.268,0 499,7 -7,0 506,7 91,9 58,1 338 34,6 437,6 2,7 201,5
2005 T 448,3 106,8 -6,6 1134 82,5 66,2 16,4 154 187,2 -4,1 60,5
1T 533,0 207,8 0,9 206,9 39,7 15,8 238 25,5 126,4 1,0 132,7
11 256,6 160,5 7.8 152,7 -14,7 -12,6 -2,1 2,9 107,2 1,0 -0,4
2005 Oct 1344 61,2 -3,8 65,0 31,5 15,8 15,7 79 56,3 0,9 -234
Nov 217,6 71,7 -5,7 834 62,5 44,0 18,4 1.4 254 0,3 50,4
Dic -49.,8 88,7 23,7 65,0 -37.9 -46,2 83 -4,5 -81,6 2,1 -16,7
2006 Ene 291,2 86,0 -4,6 90,6 32,6 26,9 5,7 10,6 130,6 -13 32,6
Feb ® 158,0 68,3 9.7 77,9 18,6 6,9 11,7 15,1 10,6 0,1 453
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 8,9
2004 15.719,1 468,4 162,4 6.655,9 604,9 2.061,7 1.047,0 2.842,2 1.842,9 33,6
2005 T 16.259,8 471,8 1874 6.723,8 614,5 2.145,5 1.063,0 3.110,5 1.942,9 0,4
I 17.038,8 496,6 211,5 6.939,3 621,3 22429 1.132,6 3.252,4 2.156,5 -14,2
il 17.317,9 507,1 182,4 7.002,0 631,5 2.284,1 1.162,1 3.381,1 2.185,4 -17,8
2005 Oct 17.452,5 510,5 179,4 7.047,2 629,0 2.316,0 1.158,7 3.446,6 21733 -8,2
Nov 17.880,2 514,5 185,1 7.074,2 629,7 23343 1.174,0 3.637,3 2.3339 -2,6
Dic 17.843,4 532,9 174,6 7.216,1 614,0 23278 1.196,5 3.537,7 22243 19,7
2006 Ene 18.116,9 520,9 191,6 7.230,3 608,4 2.339,2 1.222,1 3.638,7 2.365,9 -0,3
Feb ® 18.315,1 5249 199,6 7.254,3 610,8 2.385,2 1.240,1 3.718,8 2.384,9 -3,5
Operaciones
2003 794.,4 79,0 15,1 3137 56,7 133,5 36,8 130,8 -31,5 60,3
2004 1.268,0 70,5 6,1 3774 22,3 197,1 50,5 276,8 229,4 37,7
2005 T 448,3 33 25,0 57,3 9,7 65,2 13,2 212,0 106,9 -44,4
i 533,0 24,8 24,1 175,2 6,7 80,3 24,5 61,4 169,2 -33,2
il 256,6 10,6 -29,4 66,0 10,0 37,7 19,0 127,9 18,9 -4,2
2005 Oct 1344 34 -3,0 44,9 -6,0 31,2 1.8 62,9 -11,8 11,1
Nov 217,6 4,0 5.7 24,6 9.3 10,8 4,0 69,0 106,4 2.4
Dic -49.8 18,4 -10,5 121,0 -16,0 -6,2 17,5 -96,1 -101,0 232
2006 Ene 291,2 -11,9 17,0 18,6 83 7.7 5.8 131,6 1244 -10,3
Feb ® 158,0 4,0 8,0 19,9 39 36,7 16,6 45,8 26,6 -3,6
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 | a mas largo frente a no

M2 M3-M2 de 3 meses plazo resident

(centrada) Préstamos en la zona

M1 M2-M1 del euro ?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Saldos vivos
2003 2.678,5 2.554,0 52324 909,2 6.141,6 - 4.137,9 2l 08 8.152,2 7.095,3 25502
2004 2.908,7 2.660,5 5.569,2 963,8 6.533,0 - 4.460,8 2.294,0 8.686,6 7.549,3 3854
20051 3.008,1 2.680,1 5.688,3 949,6 6.637,9 - 4.575,4 2.331,1 8.833,4 7.677,2 3818
1T 82579 2.559,8 5.817,7 981,9 6.799,6 - 4.790,2 2.360,6 9.110,1 7.892,5 468,2
il 3.346,1 2.626,1 59722 996,1 6.968,3 - 4.871,3 2.371,1 9.338,3 8.083,5 454,6
2005 Oct 3.368,1 2.631,4 5.999,5 989,3 6.988,8 - 4.902,2 2.406,6 9.393,3 8.148,6 4424
Nov 3.385,0 2.638,2 6.023,1 1.002,2 7.025,4 - 4.9449 2.473,1 9.478,1 8.214,7 409,3
Dic 3.421,3 2.650,1 6.071,5 994.9 7.066,3 - 4.992,7 2.482,8 9.543,1 8.277,1 435,5
2006 Ene 3.446,1 2.672,0 6.118,1 995.,4 7.113,5 - 5.037,8 2.480,5 9.648,5 8.372,7 4559
Feb ® 3.466,6 2.694,9 6.161,5 995,1 7.156,6 - 5.095,1 2.473,0 9.770,7 8.470,0 4219
Operaciones
2003 2584 113,6 372,0 33,1 405,1 - 2358 132,3 4439 371,0 98,5
2004 238,6 110,7 349,3 57,2 406,5 - 342,6 54,2 574,7 506,4 165,9
20051 96,6 13,4 110,0 -19,0 91,0 - 96,6 32,0 145,5 128,1 -6,5
I 85,3 36,1 121,4 32,6 154,0 - 1233 12,6 22051 173,1 52,7
i 89,1 66,0 155,1 14,8 169,9 - 69,1 14,6 220,2 194,1 -27,8
2005 Oct 22,5 4,5 27,0 -10,7 16,3 - 35,7 11,0 86,6 64,9 -11.4
Nov 15,8 6,0 21,8 -1,1 20,7 - 27,6 254 76,7 65,4 -37.8
Dic 274 12,2 39,6 <13 32,3 - 30,5 8,3 61,0 61,9 16,3
2006 Ene 26,3 24,0 50,2 8.4 58,6 - 28,6 34 95,8 86,3 6,1
Feb ® 19,0 21,1 40,1 0,7 40,8 - 46,4 -8,0 119,2 96,6 -35,2
Tasas de crecimiento

2003 Dic 10,6 4,6 7,6 39 7,1 7,0 6,0 6,3 5.8 5.5 98,5
2004 Dic 89 43 6,7 6,3 6,6 6,5 8,3 2,4 7,1 72 165.9
2005 Mar 9,2 4,9 7.1 2,8 6,5 6,6 8,7 2,4 7.4 7.6 96,6
Jun 10,9 5.1 8,1 5.1 7.6 7,6 9,6 1,2 8,2 8,1 160,1
Sep 11,1 6,4 8,8 6,0 8,4 8,2 8,7 1.4 9,1 8,8 76,9
2005 Oct 11,1 59 8,6 4,0 7.9 8,0 8,9 1.9 9.4 8,9 51,0
Nov 10,5 59 8,2 39 7,6 7.6 8,7 33 9.4 9,0 0.4
Dic 11,3 5.4 8,4 1,0 7.3 7.5 8,5 4,5 9.4 9,1 -14.4
2006 Ene 10,2 6,4 8.4 33 7,6 7,6 8,6 34 9,9 9,6 -1,2
Feb ® 9.9 73 8,6 4,0 8,0 . 8,6 2,3 10,6 10,3 -51,3

Cl Agregados monetarios

C2 Contrapartidas

(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados) (tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

== Pasivos financieros a mas largo plazo

—_— Ml S
e M3 = === (Crédito a las AAPP
= = (Crédito a otros residentes en la zona del euro
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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

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

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

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

Efectivo en |Depositos a| Depésitos a Deposit Particip. Valores Valores Depésitos Depositos| Capital
circulacion la vista| plazo hasta| di ibl 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 388,7 2.289.8 1.030,5 1.523,4 219,5 597,0 92,7 1.791,2 91,1 1.251,5 1.004,0
2004 456,4 24523 1.024,5 1.636,0 2414 620,1 102,3 1.964,9 90,2 1.359,5 1.046,3
20051 476,71 2.531,5 1.022,0 1.658,1 229,2 6143 106,0 2.038,9 90,7 1.3839  1.061,8
1T 493,1 2.764.8 1.040,7 1.519,2 2394 624,0 118,5 2.120,6 90,9 1.4489  1.129,8
il 507,4 2.838,7 1.084,5 1.541,6 2428 6334 120,0 2.159,6 88,4 1.466,0  1.157.3
2005 Oct 513,7 2.854,4 1.084,9 1.546,4 238,1 629,8 121,4 2.182,3 87,5 1.475,0 1.1574
Nov 5184 2.866,5 1.089,4 1.548,8 238,4 633,8 130,0 2.196,2 87,3 1.484,9  1.176,6
Dic 520,4 2.900,9 1.107,4 1.542,7 2348 629,0 131,1 2.204,2 87,0 1.506,0  1.195,5
2006 Ene 528,3 29178 1.117,4 1.554,6 2394 611,6 1444 2.208,9 88,0 1.518,5 1.222,3
Feb ® 535,2 2.931,4 1.136,0 1.558,9 226,8 611,8 156,5 2.235,1 87,9 1.531,6  1.240,6
Operaciones
2003 78,7 179,7 -30,7 1442 -9,7 57,9 -15,1 149,8 -13,0 62,5 36,5
2004 67,7 170,9 -2,2 112,9 24,1 21,9 11,2 185,8 -0,9 107,2 50,5
20051 20,3 76,4 -8,6 21,9 -12,3 -5,6 -1,1 60,3 0,1 23,5 12,7
I 16,5 68,8 13,1 23,0 10,1 9,5 13,0 64,0 -0,6 37,0 22,9
il 14,2 74,9 43,6 22,5 33 9,2 2,2 34,8 -2,5 19,8 17,0
2005 Oct 6,4 16,1 -0,3 4.8 -4,7 -7,1 1,0 22,3 -0,7 89 52
Nov 4,7 11,1 3,7 22 0,3 -6,0 4,6 10,5 -0,2 9.4 8,0
Dic 2,0 254 18,3 -6,1 -3.7 -5,1 1.5 7.8 -0,3 9,1 13,9
2006 Ene 79 18,3 11,9 12,0 4,7 -33 6,9 7.4 1,0 13,1 7,0
Feb ® 6,9 12,1 16,9 4,2 -12,7 1,6 11,8 17,1 -0,1 12,4 16,9
Tasas de crecimiento

2003 Dic 25,2 8,5 -2.9 10,5 -43 11,1 -14,9 9,0 -12,5 5.3 3,7
2004 Dic 17,4 75 -0,2 7.4 11,1 3,7 12,3 10,3 -1,0 8,6 5,0
2005 Mar 17,7 7.8 1.9 6,8 4,0 1.8 6,4 10,6 0,5 9,1 5.4
Jun 17,1 9.8 34 6,1 10,1 2,3 10,4 11,7 1.3 9.4 6,8
Sep 15,3 10,3 7,0 5.8 8,6 3,6 14,5 10,3 -2,2 8,8 6,5
2005 Oct 15,2 10,4 6,0 5,7 5.3 1.3 17,5 10,9 -3.7 8,7 6,5
Nov 14,6 9,7 6,6 52 6,7 0,6 17,0 10,9 -43 83 6,3
Dic 14,0 10,8 6,6 43 -2,9 -0,8 20,3 10,0 -4,7 79 7.4
2006 Ene 13,5 9,7 8,5 4.8 3,6 -1,4 31,1 9,6 -3.8 8.4 8,0
Feb ® 13.6 9.2 11,1 4.6 2.8 -0,4 30,2 9,0 -4,1 8,7 R

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

= Efectivo en circulacién

Depdsitos a la vista
Depdsitos 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
Depdsitos 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 31,4 546,3 3344 3.152,8 973.8 5478 1.631,2
20051 582 39,7 560,8 3511 3.189,9 983,8 5552 1.650,9
I 63,8 439 581,1 3629 3.282,3 1.025,1 564.4 1.692,7
I 65,2 42,8 601,1 370,2 3.322,5 1.011,2 576.4 1.734,8
2005 Oct 68,9 45,6 601,7 369.1 3.342,6 1.018,2 586.4 1.738,0
Nov 75,4 50,7 617,0 3774 3.374,0 1.027,6 589,7 1.756,7
Dic 64,4 41,5 6199 369.6 3.406,3 1.036,1 592,8 1.777,5
2006 Ene 76,4 52,9 640,7 391,7 3.4433 1.044,5 601,1 1.797,7
Feb ® 78,6 52,7 664,8 413,7 3.479,2 1.055,1 611,9 1.812,3
Operaciones
2003 42 2,2 534 26,2 102,7 -6,9 16,1 93,4
2004 13,1 9,1 52,1 27,7 163,0 23,7 31,1 108,2
20051 8,6 79 10,9 149 37,6 7.8 8,1 21,7
11 55 4,2 16,5 9,5 82,4 34,6 9,8 37,9
11 1.4 -1,0 19,7 7,3 41,7 -13,2 12,0 429
2005 Oct 3,7 2,8 -1,9 -2,7 27,2 8,9 10,6 7,7
Nov 6.4 5,1 13,3 7,7 31,9 9,5 3.8 18,6
Dic -11,0 -9,3 2,0 -7,9 35,9 6,1 6,9 22,9
2006 Ene 12,0 11,5 25,3 25,1 28,2 9,1 8,3 10,8
Feb ® 2,1 -0,3 22,9 21,2 36,0 10,6 11,1 14,3
Tasas de crecimiento
2003 Dic 11,8 11,6 11,6 8,8 35 -0,7 32 6.4
2004 Dic 36,9 41,5 10,5 9,1 5.4 2,5 6,0 7,0
2005 Mar 23,7 21,8 12,5 17,5 5.9 39 6,6 6,9
Jun 17,5 9.8 13,9 18,8 6,5 5,6 6,2 7,2
Sep 22,7 13,3 17,4 22,1 7,3 5,6 6,6 8,6
2005 Oct 24,0 15,8 15,6 19,1 75 55 8,2 8,4
Nov 373 33,0 12,9 12,7 7,7 4.8 8,5 9,2
Dic 30,0 30,7 10,9 8,6 8,1 5.5 9.4 9,3
2006 Ene 35,9 36,4 15,7 14,6 8,4 5,7 9,1 9.8
Feb ® 32,4 28,7 18,8 18,5 9.5 7,0 11,9 10,2

C5 Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras

(tasas de crecimiento interanual)

== Otros intermediarios financieros
Sociedades no financieras

30 30
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Fuente: BCE.

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

BCE
A Boletin Mensual
1Abril 2006



ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM!)

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

2. Préstamos a hogares?

Total Crédito al consumo Prést para ad icién 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
afos afios afos
1 2 3 4 5 [} 7 8 9 10 11 12| 13
Saldos vivos
2003 3.520,6 484,5 112,0 181,0 191,5 2.360,5 14,4 63,3 22827 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 3.808.4 5154 120,3 189,6 205,6 2.591,5 14,6 65,8 2.511,1 701,5 144,1 99,2 458,2
2005 T 3.860,4 519,3 120,2 191,1 208,0 2.640,3 14,3 67,1 2.558,9 700,9 1444 98,7 457,8
I 3.991,3 5373 124,4 197,3 215,6 2.737,2 14,8 66,2 2.656,2 716,8 149,9 101,0 465,8
il 4.079,5 5447 125,8 199,0 220,0 2.819,8 15,1 67,6 2.737,1 7149 1454 101,3 468,2
2005 Oct 4.120,2 548,8 126,9 200,0 220 2.851,0 14,9 67,8 2.768,3 720,4 1453 101,7 4733
Nov 4.151,2 550,1 126,4 200,7 223,0 2.877,1 15,0 68,3 2.793,9 724,0 147.8 102,4 473,8
Dic 4.192,5 553,7 128,7 201,9 223,2 29175 15,2 68,2 2.834,1 721,3 146,9 99,8 474,5
2006 Ene 4.222,7 5543 1283 201,6 2244 2.949,3 15,1 68,1 2.866,1 719,1 146,0 97,4 475,7
Feb ® 4.238,9 5549 127,1 202,3 225,5 2.966,4 15,0 68,4 2.883,0 717,6 145,5 98,1 473,9
Operaciones
2003 211,6 13,1 8.4 6,2 -1,5 177,2 -5.9 1,6 1814 21,3 -6,1 -4.9 32,2
2004 278,6 29,0 7,1 8,6 13,3 236,9 0,9 2,9 233,1 12,7 -0,8 2,0 11,6
2005 T 56,2 44 -0,3 1,6 3,1 49,5 -0,2 1.3 484 2,2 1.3 -0,4 1.3
I 102,5 15,7 4,0 6,0 5,7 75,7 0,5 0,5 74,6 11,1 5,6 0,5 5,0
11 90,0 8,7 1.5 2,1 5.1 83,1 0.3 1.3 81,4 -1.8 -4,7 0,1 2,7
2005 Oct 36,1 44 1.3 1,1 2,0 30,6 -0,3 0.3 30,7 1,0 -0,8 0,0 1.7
Nov 31,8 2,7 -0,5 0,7 2.4 26,0 0,1 0.4 254 3,1 2,8 0,6 -0,3
Dic 38,2 4,0 2,5 1,2 0.3 35,0 0.3 0.4 34,2 -0,8 -0,7 -0,9 0.8
2006 Ene 25,0 1.3 -0,1 -0,2 1.5 25,3 -0,1 0,0 254 -1,6 -0,5 24 1.3
Feb ® 17,0 0.8 -1,1 0,7 1.3 17,2 0,0 0,2 17,0 -1,1 -0,4 0.8 -1,5
Tasas de crecimiento
2003 Dic 6,4 2,8 8,0 35 -0,2 8,1 -26,2 2,5 8,6 34 -4,0 -4.9 8,5
2004 Dic 79 6,0 6,3 4,7 6,9 10,0 6,0 4,6 10,2 1.9 -0,5 2,0 2,6
2005 Mar 8,0 6,4 7.7 4,6 7.4 10,1 5,0 8,0 10,1 2,0 2,1 1,1 22
Jun 8.4 b 6,6 5.8 75 10,5 4,1 4,6 10,7 2,3 3.8 0,6 2,3
Sep 8,6 72 7.7 6,2 8,0 10,6 6,7 4.8 10,8 2,2 2.4 1,2 2.4
2005 Oct 8,9 7.8 9,1 6,4 8,3 10,9 1,2 4,7 11,1 2.4 2.4 0.3 2,8
Nov 9,1 8,1 8.8 6,6 9.1 11,1 4,5 6,3 11,3 2,3 2,0 1,1 2,7
Dic 9.3 7.8 7.1 6,7 9,1 11,5 5.4 6,7 11,7 2,1 2.4 0,0 2,5
2006 Ene 9,5 8,0 6,7 72 9,6 11,8 7.4 7,0 12,0 1.8 2,1 -1,6 2.4
Feb ® 9.4 8,2 6,7 7.3 9.9 11,8 8,0 72 11,9 1.4 1,7 -0,7 1.8

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|
Administracién| Administracion [Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad|
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2003 8175 128,4 265,1 388,9 35,0 1.757,9 1.182,2 575,7 59,3 5164
2004 811,3 129,5 2523 405,7 23,8 1.974,7 1.342,2 632,5 61,3 571,1
2005 I 805.4 128,2 248,1 406,6 22,5 2.136,5 1.463,8 672,7 62,0 610,7
)i 807,3 123,8 2475 407,3 28,6 2.292,5 1.582,4 710,1 62,1 648,0
il 814,9 124,1 247,1 411,0 32,7 2.375,5 1.633,1 7425 64,1 6784
v e 831,2 128.,6 246,8 4237 32,1 2.466,0 1.680,8 785,3 67,6 17,6
Operaciones
2003 13,7 -5,9 -12,2 16,6 15,3 159.4 109,2 50,1 -5,0 55,0
2004 -5,9 2,0 -13,9 17,3 -11,2 275,6 1949 80,4 1.8 78,6
2005 I -6,6 -1,6 -42 0,5 -1,3 124,8 98,6 26,2 0,6 25,5
)i 1,2 -4,7 -0,8 0,6 6,0 93,9 81,1 12,9 0,2 12,7
il 7.8 0,3 -0,5 3,8 4,1 85,3 52,0 334 2,0 31,4
v e 14,7 2,8 -2,7 15,1 -0,6 -249 -63,7 38,7 3,6 35,1
Tasas de crecimiento
2003 Dic 1,7 -4.4 -4.4 44 71,5 9.3 9,6 8,8 <17 11,0
2004 Dic -0,7 1,5 -5,2 44 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005 Mar -2,0 -2,5 -5,5 4,6 -42,1 12,4 14,6 8,0 1,1 8.8
Jun -1,0 -1,3 -2,6 4,0 -34,7 17,0 19.9 11,0 2,1 12,0
Sep 0,7 1,0 2.4 4,1 -15,6 19,9 23,0 13,6 53 14,5
Dic ® 2,1 24 -3,2 4,9 349 13,9 12,5 16,9 10,4 17,6

C7 Préstamos a las AAPP y a no residentes en la zona del euro
(tasas de crecimiento interanual)

= AAPP
Bancos no residentes
No bancos no residentes
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1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) En este cuadro el término «bancos» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

2.5 Detalle de los depésitos mantenidos en las IFM!)

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

1. Depésitos 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 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 119,8
2005 1 597,0 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
11 595,7 61,2 483 463,0 1,1 1,6 20,5 792,2 226,7 149,1 2643 11,1 0,1 140,7
111 602,9 60,0 50,8 466,9 1,1 1,6 22,4 833,0 242,6 169,7 275.,6 10,6 0,1 134.4
2005 Oct 609,9 66,6 48,1 468.,5 1,1 L5 24,1 847,1 2323 176,5 285,5 11,0 0,1 141,7
Nov 605,4 67,9 42,1 469,7 1,2 1.5 23,1 852,3 225,6 180,1 2983 11,1 0,1 137,0
Dic 6123 67,6 52,0 469,6 1,2 1,4 20,5 874,7 2333 186,1 324,5 10,5 0,1 120,2
2006 Ene 621,0 72,4 49,8 471,6 1,2 1.4 24,6 907,7 259.4 178,6 330,1 10,0 0,1 129,5
Feb ® 615,1 69,1 473 473,5 1,2 1.4 22,6 932,6 256,0 191,3 3424 10,3 0,1 132,5
Operaciones
2003 19,0 1,6 39 11,8 03 0,4 1,1 82,8 253 0,8 37,6 32 0,1 16,0
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 72,2 0,9 5,8 437 4,1 0,0 17,7
2005 1 12,5 6,4 -3,1 10,0 0,1 0,0 -1,0 48,8 32,1 -9.4 16,0 1,3 0,0 8,7
)i -2,1 -53 -0,5 2,7 0,2 0,0 0,8 66,3 10,7 11,9 31,0 0,8 0,0 11,9
111 72 -1,2 2,6 39 0, 0,1 1,9 433 15,8 20,4 14,0 -0,5 0,0 -6,3
2005 Oct 6,9 6,7 -2,9 1.5 0,0 0,0 1,6 9,9 -10,3 6,6 59 0,4 0,0 73
Nov -4,6 1,2 -6,0 1,2 0,0 0,0 -0,9 4,5 -7,0 37 12,5 0,2 0,0 -4,8
Dic 6,1 -0,6 9.3 -0,1 0,0 0,0 -2,6 1,0 -1,7 6,2 13,9 -0,6 0, -16,8
2006 Ene 8.8 4.9 -2,1 1.9 0,0 0,0 4,1 34,7 26,7 -7,0 6,2 -0,5 0,0 9,4
Feb ® -6,1 -3.3 -2,5 1,8 0,0 0,0 -2,0 23,2 -4,1 12,3 11,8 0,3 0,0 2,9
Tasas de crecimiento

2003 Dic 3,6 2,8 9,9 2,9 413 58,8 6,0 17,0 16,3 0,5 35,2 70,4 - 17,1
2004 Dic 74 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 79 12,7 0,5 43 30,4 67,6 - 17,1
2005 Mar 6,8 2,3 16,4 75 1,7 -51,5 -10,4 17,6 8,5 9,3 40,1 50,0 - 11,4
Jun 5,1 1,8 15,3 4.8 18,1 313 -3,0 26,8 16,5 15,1 52,5 50,1 - 21,0
Sep 4.8 -2,8 79 5,1 26,4 33,0 12,0 33,4 27,3 33,4 49,5 46,3 - 18,9
2005 Oct 5,0 13,3 -2,0 4,6 22,4 2,8 55 29,7 22,7 25,1 51,0 45,9 - 14,6
Nov 32 6,0 -12,1 4,1 18,3 2,9 10,9 27,8 13,0 33,9 48,0 27,1 - 13,9
Dic 4,5 12,2 -1,2 43 36,2 2,9 -1,0 26,7 21,9 26,6 46,8 14,3 - 0,1
2006 Ene 38 5.8 -3,8 43 18,5 1,3 4.4 26,4 16,7 30,3 49,8 -4.4 - 3,6
Feb ® 37 12,1 -52 3,6 27,1 1,2 1,6 28,1 13,1 40,0 52,9 -1,0 - 3.8

C8 Depasitos de los intermediarios financieros

(tasas de crecimiento interanual)

== Empresas de seguros y fondos de inversion
= === Otros intermediarios financieros
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Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.

2) Esta categoria incluye fondos de inversion.
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2.5 Detalle de los depésitos mantenidos en las IFM!)

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

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

Sociedades no financieras Hogares?
Total| A la vista A plazo Con preaviso Cesiones Total| A la vista A plazo Con preaviso Cesiones
temporales temporales
Hasta Mis Hasta Mais Hasta Mis Hasta Mis
2 afos| de 2 afos| 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 1.050,1 6333 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0  3.978,6 1.311,8 544,0 600,8 1.379,2 89,9 52,9
2004 1.114,6 674,7 291,1 73,8 44,2 1.1 29,7 4.162,0  1.403,1 515,0 634,3 1.466,1 88,0 55,6
2005 T 1.096,3 675,3 280,2 72,1 44,0 1.1 23,6 41764  1.408,6 5132 632,8 1.481,9 88,7 51,2
I 1.133,5 7222 274,1 71,9 41,6 1.5 22,1 42460 1.6293 511,2 630,8 1.336,3 87,2 51,2

11 1.152,8 719,6 296,9 68,8 439 1,2 22,4 42456 1.626,2 515,2 626,9 1.341,8 83,9 51,6

2005 Oct 1.169,5 734,5 3029 65,6 44,5 1,2 20,7 42464  1.6292 517.5 625,4 1.339,8 83,4 51,2
Nov 1.177,9 7429 299,1 66,6 44,8 1,2 23,3 42592 1.642,4 520,6 623,3 1.336,8 83,7 52,5

Dic 1.210,1 768,1 304,8 67,0 44,5 1,2 244 4.340,2 1.685,4 5327 630,3 1.354,2 84,5 53,1

2006 Ene 1.182,1 739,8 301,7 66,8 472 1,2 253 43398 1.668,0 5342 632,3 1.366,7 85,2 53,5
Feb ® 1.178,0 736,4 304,1 67,5 46,8 1,2 21,8 43463 1.666,7 541,1 630,5 1.368,8 85,5 53,7

Operaciones

2003 70,4 40,9 19,7 39 10,2 0,0 -4,2 141,9 95,3 -45,8 10,4 117.4 -13,7 -21,8
2004 80,8 48,5 17,1 6,6 8,0 0,7 -0,2 178.1 90,5 -29,6 31,1 85,2 -1,9 2,7
2005 T -20,0 -0,5 -12,1 -1,1 -0,2 0,0 -6,1 14,2 4,9 -2,0 -0,1 15,8 0,2 -4,5
I 333 41,3 N 0,2 1,1 -0,1 -1,5 67,1 63,3 -3,6 -23 11,1 -1.4 0,0

il 20,4 -1,6 22,8 -3,1 2,2 -0.3 0.3 -0.8 -3.2 3.8 -4,0 5,5 -3,3 0,4

2005 Oct 20,7 14,9 6,0 0.8 0,6 0,0 -7 0,9 35 1.9 -1,5 -2,1 -0,5 -0,3
Nov 73 79 -4,3 0,9 0.3 0,0 2,5 12,2 13,0 2,8 -2,0 -3,0 0,2 1.3

Dic 33,5 25,8 6,3 0,6 -0,3 0,0 1,2 81,1 43,1 12,1 6,9 17,4 0,9 0,7

2006 Ene -26,5 -27,7 -23 -0,2 2,7 0,0 0,9 0.5 -17.3 2,1 2,1 12,6 0,7 0.4
Feb ® -5.5 -4,0 1.8 0,7 -0,4 0,0 -3.5 5,7 -1,5 6,4 -1.8 2,1 0.3 0,2

Tasas de crecimiento

2003 Dic 72 6,7 75 6,2 41,5 -39 -12,4 3,7 79 =17 1.8 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 Mar 7.4 9,3 3,7 43 15,2 68,0 -8.3 44 6,6 -2,7 3.8 5,6 0,1 -1.3
Jun 8,1 10,6 44 33 14,9 -5.8 -13.4 4,6 7.8 -1,3 29 4.8 1,1 1.5

Sep 8,5 9,1 10,7 -1,7 16,5 -26,5 -12,7 4.4 7.8 0.5 1.8 4,6 2.4 -4,0

2005 Oct 9,8 12,7 7.1 0.4 18,2 -28,2 -20,0 4,0 7.1 1.1 1.1 4.2 -3.5 -5,8
Nov 9.4 11,7 6,8 1,6 16,2 -29.8 -9,0 4,0 75 1,6 0,6 3.8 -4,1 -3.5

Dic 8,5 12,9 3,7 -2,2 89 -29,0 -17,9 4.2 8,5 29 -0,5 32 -4,5 -4,5

2006 Ene 10,2 11,8 9,0 -0.8 18,8 =279 1,6 4,1 7,6 34 -0,4 34 -34 2,6
Feb ® 10,4 11,5 11,0 0,3 159 27,7 4.4 4,0 7,1 4.4 0,7 34 3.7 4,0

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

Sociedades no financieras

Hogares
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema,; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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2.5 Detalle de los depésitos mantenidos en las IFM!)

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

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

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

AAPP No residentes en la zona del euro
Total | Administracién Otras AAPP Total Bancos? No bancos
Central
Administracion| Administracién|Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10
Saldos vivos
2003 2733 1344 31,1 66,9 40,9 2.245,1 1.580,8 664,3 96,1 568,2
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 44,3 2.4289 1.748,0 680,9 103,4 577.,5
20051 269,9 126,3 334 67,5 42,7 2.669,1 1.935,7 7334 105,4 628,0
)i 288,3 135,1 35,1 69,7 48,4 2.784,9 2.034,1 750,8 118,6 632,3
it 287,5 135,1 36,0 71,3 45,2 2.907,1 2.108,2 798,9 1252 673,7
v e 3143 150,2 38,4 80,9 44,9 3.042,3 2.234,1 808,1 126,8 681,3
Operaciones
2003 21,5 23,3 -0,5 -2,3 1,0 138,7 117,5 21,1 -1,1 22,3
2004 11,0 2,7 1,8 2,8 3.8 247,1 214,8 32,0 6,9 25,1
2005 1 -12,2 -11,4 2,8 -2,1 -1,6 188,2 147,1 41,0 2,0 39,1
)i 18,3 8,8 1,7 2,2 5,7 422 42,7 -0,5 13,2 -13,7
it -0,9 -0,3 0,9 1,7 =32 122,7 74,9 47,8 6,7 41,2
v e 26,8 15,1 2,4 9,6 -0,3 16,8 11,8 5,0 1,6 35
Tasas de crecimiento
2003 Dic 8,6 21,3 -1,5 -3.4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,2 37
2004 Dic 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4,8 7,2 4.4
2005 Mar -0,3 -10,5 19,6 8,3 8,6 11,8 13,7 7,0 4,1 75
Jun -1,2 -13,8 19,3 8,3 16,9 12,6 13,5 10,1 15,8 9,0
Sep 0,2 -7,9 14,1 79 59 17,2 18,0 15,1 18,7 14,5
Dic ® 11,3 8,8 25,6 16,5 1,3 14,9 15,5 134 22,6 11,8

CI10 Depositos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro
(tasas de crecimiento interanual)

AAPP

Bancos no residentes
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) En este cuadro el término «bancos» se emplea para designar a entidades similares a [IFM residentes fuera de la zona del euro.
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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 7 8 9 10 1 12
Saldos vivos

2003 3.576,3 1.216,2 57.4 1.227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 1.071,4 279,7 615,3 176.4
2004 3.939,5 1.362,7 59,9 1.284,1 15,8 449,0 16,3 751,7 1.158,1 286,4 656,4 2152
20051 4.093,1 1.388,9 66,6 1.342.8 15,8 464.9 16,3 7979 1.216,6 296,0 674,1 246,5
)i 4.269,0 1.435.8 67,7 1.368,1 15,8 488.,0 18,9 874,7 1.234,8 295,3 704,1 235,5

il 4.269.9 1.439,3 67,9 1.344,0 16,6 486,1 19,7 896,4 1.257,6 297,5 716,2 2440

2005 Oct 4.345.3 1.442.8 69,7 1.383,1 16,9 499,6 224 910,8 1.228,0 297,3 692,7 238,0
Nov 4.470,2 1.452,6 71,3 1.466,5 17.4 519,1 24,5 918.9 1.250,1 311,1 698,3 240,7

Dic 4.436,7 1.448,9 64,0 1.422,7 17,0 527,9 24,1 932,0 12514 310,1 696,8 2445

2006 Ene 4.514,5 1.469,7 63,0 1.4423 16,9 530,0 25,8 967,0 1.290,0 3227 709.4 258,0
Feb ® 4.562,0 1.485,9 67,0 1.448.8 17,6 541,2 26,3 975,2 1.315,7 322,1 726,7 266,8

Operaciones

2003 324,6 90,8 4,1 79,0 0,8 52,3 1.7 95,9 18,8 7.2 19,3 -7.8
2004 368,4 148,1 4,9 40,3 1.3 34,8 -1,3 140.4 67,6 22 34,5 30,8
20051 137,7 29,1 4,7 553 -0,5 17,0 -0,5 32,5 56,7 9.3 15,9 31,6
)i 1289 46,2 -1,8 11,6 -1,0 21,9 1,6 50,3 15,0 5.1 25,5 -15,7

il 1,2 1,8 0,2 -20,6 0,9 -2,9 0,9 20,8 6,6 1,1 2,7 2,8

2005 Oct 48,3 4,5 1.7 134 0.3 12,8 2,8 12,9 1.9 0,2 7,9 -6,2
Nov 774 7,0 1,0 42,4 -0,1 16,9 1,6 8,7 20,0 13,1 1.5 53

Dic -34,0 -4,1 -1,2 -43,2 -0,4 8,6 -0,3 12,6 -4,9 -1,5 -4,6 1,1

2006 Ene 102,9 28,1 -0,1 23,7 0.3 35 2,1 45,3 32,0 10,3 10,6 11,1
Feb ® 35,7 16,5 32 6,8 0.4 11,6 0,0 -2.9 21,5 -1,5 15,1 7.9

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 8,4 -7.3 22,0 6,3 0,8 5,6 17,2
2005 Mar 9,3 9,1 14,1 39 -4,1 11,1 -4,6 19,1 73 1,9 4,0 26,4
Jun 10,2 114 8,1 14 -9,9 12,7 4,2 24,2 6,1 14 6,5 11,6

Sep 8,3 89 59 -0,1 2,6 12,6 10,6 20,3 9,2 4,7 10,2 12,2

2005 Oct 8,5 7.5 82 1.5 -19.3 14,8 23,6 19,7 8.8 4,6 10,9 8,1
Nov 9.3 73 9,0 43 -14,2 17,2 31,3 17,2 6,9 7,1 9,1 0.5

Dic 9,1 6,2 -1,6 4,7 -4.4 16,5 34,2 17,8 82 9,6 7.4 8,8

2006 Ene 9.4 8,1 =17 3,7 -15,9 16,1 49,6 18,5 8,1 10,9 7,1 7,1
Feb ® 9,0 8,0 -2,5 2,0 -10.4 15,9 52,5 19.4 8,4 10,5 9.5 2,6

Cl1 Detalle de los valores en poder de las IFM

(tasas de crecimiento interanual)

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

1)  Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

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 ad icién 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 mads
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 -1,2 -2,8 -0,3 -4,1
2004 -3,2 -1,3 -0,7 -1,3 -3.4 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 -2,3 -0,3 -4,1
20051 -1,3 -0,6 -0,2 -0,5 -1,2 -0,1 0,0 -1,1 2,7 -1,1 -0,1 -1,6
I -0,8 -0,3 -0,2 -0,3 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -1,6 -0,8 -0,1 -0,8
il -0,9 -0.4 -0,2 -0,3 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -0,9 -0.4 0,0 -0,5
2005 Oct -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2
Nov -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 -0.4
Dic -0,5 -0,1 -0,2 -0,1 -1,0 -0,1 -0,5 -04 24 -0,2 -1,7 -0,5
2006 Ene -0,6 -0,2 -0,1 -0,2 -0,9 -0,1 0,0 -0,8 -1,0 -0,3 -0,1 -0,6
Feb ® -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
2. Saneamiento total o parcial de los préstamos a sociedades no financieras y a no residentes en la zona del euro
Sociedades no financieras No residentes en la zona del euro
Total Hasta 1 ano De 1 a5 afios Maés de 5 afos Total Hasta 1 ano Mais de 1 ano
1 2 3 4 5 6 7
2003 -17,5 -8,8 -1,3 -1.4 -1,1 -0,3 -0,7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005 I -5,1 -2,5 -0,7 -1,9 -0,3 -0,1 -0,3
il -3,8 -1,9 -0,2 -1,8 -0,3 0,0 -0,3
it -1,8 -0,9 -0,2 -0,7 -0,2 -0,1 -0,2
2005 Oct -1.4 -1,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0
Nov -0,7 -0.4 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
Dic =52 -0,6 =33 -1,3 -0,3 -0,2 -0,1
2006 Ene -1,7 -0,8 -0,2 -0,6 -0,1 0,0 -0,1
Feb ® -0,8 -0,3 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0

3. Revaloracion de los valores

mantenidos por las IFM

Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones

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

en la zona del euro en la zona en la zona
del eur del euro

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 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 13,5 1.5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 8,1 1.3 3.4 3,5
20051 59 1,0 0,1 3.8 0,1 -0,7 0,1 1,6 4,6 0.5 2,7 1.4
I 17,2 2,9 0,2 7.8 0,2 1,6 0,1 44 9,8 0,9 43 4,6

I -3,1 0,2 0,1 -3,6 -0,1 0.3 0,0 0,0 14,3 1.8 7.1 5.4

2005 Oct 2,2 -0,4 0,0 -1,0 0,0 -0,1 0,0 -0,6 -0,9 -0.3 -0.8 0,2
Nov 6,0 -0,4 0,1 1,2 0.5 0.3 0,1 4.2 79 1.0 3,5 3.4

Dic 1,0 0,0 0,0 -0,6 0,0 0,2 0,0 1.3 6,0 0,7 2,6 2,6
2006 Ene -3,0 -1,0 -0,1 -1,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,5 6,1 2,0 2,1 2,1
Feb ® 2,3 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 2.4 4,1 0,9 22 1.0

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. Depésitos

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
De residentes en la zona del euro
2003 4.364,9 91,3 8,7 5.4 0,5 1.5 0,9 6.409,9 97,3 2,7 1,7 03 0,1 0.3
2004 4.709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1.5 1,1 6.778,5 97,2 2.8 1,7 03 0,1 0.4
20051 4.820,7 91,0 9,0 5.4 0,5 1.4 1,1 6.832,5 97,0 3,0 1.9 03 0,1 0.4
)i 4.793,3 90,9 9,1 55 0.4 1.4 1,1 7.055,6 96,9 3,1 1.9 03 0,1 0.4
il 4.783,7 90,6 9,4 57 0,5 1.5 1,1 7.121,8 96,7 33 2,0 03 0,1 0.4
v e 4.855,9 90,9 9,1 57 0.4 1.4 1,0 7.351,7 96,7 33 2,0 03 0,1 0.4
De no residentes en la zona del euro

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 1.748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 32 9.5 680,9 554 44,6 28,9 1,5 2,2 9.3
20051 1.935,7 46,9 53,1 35,2 24 2,9 9,7 7334 54,6 454 29,4 1.5 2,0 9,2
)i 2.034,1 45,8 54,2 36,0 2.4 3,1 9.5 750,8 52,5 47,5 30,6 1,5 2,3 9,9
il 2.108,2 46,8 53,2 343 2,5 3,0 9,7 798.9 51,9 48,1 31,1 1,8 2,0 9,9
v e 2.234,1 45,9 54,1 35,5 24 3,0 9,6 808,1 52,2 47,8 31,8 1,7 2,1 9.1

2. Valores distintos de acciones emitidos por las IFM de la zona del euro

Total Euro?
mone(:i:s e Monedas distintas del euro
(saldos vivos) Total

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2003 3.304,0 85.4 14,6 79 1.5 1,7 2,3
2004 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
)i 3.942,7 824 17,6 9,0 1.8 1.9 3,0
il 3.994,3 81,9 18,1 9,0 1.8 2,0 32
v e 4.052,2 81,2 18,8 9.4 1.8 2,0 33

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.

BCE
Boletin Mensual
Abril 2006



ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

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

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

3. Préstamos

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

2003 4.193,9 - - - - - - 7.919,3 96,5 35 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 4.457.8 - - - - - - 8.367,5 96,6 34 1.4 0,2 1,3 0,4
2005 I 45754 - - - - - - 8.474,8 96,5 35 1,5 0,2 1,3 0,4
1T 4.5294 - - - - - - 8.725.8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0.4

11 4.5474 - - - - - - 8.883,1 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,4

v ® 4.568,5 - - - - - - 9.114,3 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5

A no residentes en la zona del euro

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 1.342,2 514 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 7,2

2005 1 1.463,8 51,8 48,2 29,2 34 2,1 9,2 672,7 41,8 58,2 42,1 1,4 43 7,1
1T 1.582,4 49,3 50,7 31,0 42 2,0 9,0 710,1 41,0 59,0 43,1 1,1 44 7,2

11 1.633,1 49,2 50,8 29,5 43 2,0 10,1 742,5 40,1 59,9 424 1,6 39 8.4

v ® 1.680,8 47,7 52,3 30,9 44 2,1 10,0 785,3 39,3 60,7 42,8 1,7 4,1 83

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

2003 1.273,6 95,5 4,5 1,7 0,3 0,9 1,3 1.670,3 98,0 2,0 1,0 0,5 0,3 0,2
2004 1.422,6 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 1.765,1 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
20051 1.455.5 95.4 4,6 2,1 0.4 0.4 1,5 1.839,7 98.3 1,7 0,9 0.4 0,1 0,3
)i 1.503,5 95,5 4,5 2,1 0,3 0.4 1,5 1.890,8 98,2 1,8 1,0 0.4 0,1 0,3

il 1.507,2 95,5 4,5 2,0 0,3 0.4 1,5 1.866,4 98,1 1,9 1,0 0,3 0,1 0.4

v e 1.512,9 95,8 4,2 1,9 0,3 0.4 1,3 1.991,8 97,9 2,1 1,1 0,3 0,1 0,5

Emitidos por no residentes en la zona del euro

2003 276,9 45,1 54,9 30,6 1,2 4,9 154 355,5 45,8 54,2 31,1 5.8 5.8 6,4
2004 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 359,8 48,9 51,1 30,3 1,0 0,5 16,5 438,0 43,7 56,3 32,7 7,2 0,8 9,1
)i 3974 479 52,1 30,3 0,8 0,5 17,8 4713 41,1 58,9 34,0 7,9 0,8 9,9

il 407,2 49,5 50,5 29,1 0,8 0,6 17,0 489,2 40,2 59,8 36,0 6,1 0,9 11,1

v e 398.,6 47,8 52,2 30,9 0,8 0,7 16,2 5334 35,9 64,1 37,6 72 0,9 12,

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
2004 11 3.631,6 263,7 1.540,5 75,7 1.464,7 1.206,9 299,8 151,0 169,7
I 3.652,8 265,6 1.585,6 78,5 1.507,1 1.179,2 302,5 1555 164,3
v 3.790,0 259.4 1.617,6 78,1 1.539,5 1.250,5 3173 158,6 186,7
20051 4.013,0 286,9 1.687,3 79,2 1.608,1 1.324,7 3424 163,3 208,5
1T 4.263.4 2949 1.778,7 91,3 1.687,4 1.404,9 379,1 167,7 238,1
ur @ 4.572,2 3014 1.856,0 100,7 1.755,2 1.556,6 417,0 170,4 270,8
2. Pasivo
Total Depdésitos y préstamos Participaciones en fondos Otros
recibidos de inversion pasivos
1 2 3 4
2004 11 3.631,6 54,2 3.441,1 136,3
I 3.652,8 53,3 3.463,1 136,4
v 3.790,0 52,3 3.588.4 149,2
20051 4.013,0 60,5 3.764,0 188,5
I 4.263.4 57,8 3.996,9 208,6
ur @ 4.572,2 59,5 4.306,0 206,7

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

Total Fondos segiin su politica de inversion Fondos segiin 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
2004 11 3.631,6 814,5 1.178,1 893.,6 193,5 552,0 2.669,4 962,2
I 3.652,8 796.8 1.204,8 889,1 196.4 565.8 2.686,6 966,2
v 3.790,0 834,3 1.229,8 912,0 196,9 617,0 2.795,5 994.,4
20051 4.013,0 861,9 1.274,8 951,7 201,2 723,4 2.981,1 1.032,0
I 4.263,4 1.094.4 1.498.4 974,6 207,2 488,8 3.179,6 1.083,8
m @ 4.572,2 1.221,8 1.568,9 1.032,2 211,8 537.6 3.448,0 1.124,2

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

2000

Fondos de renta variable

Fondos de renta fija
Fondos mixtos

Fondos inmobiliarios

2000

1500

== 1500

1000

.
.n®

1000

-
___———_-—-
-

-
- = ™

500

500

Fuente: BCE.

2002

1) Distintos de fondos del mercado monetario. 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 segitin su politica de inversion

Total Depésitos Valores distintos de acciones Acciones | Participaciones Activo Otros
y otras en fondos fijo activos
participaciones de inversion
Total Hasta 1 afo Mais de 1 ano
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Fondos de renta variable
2004 11 814.,5 339 34,0 3,5 30,5 692,1 27,2 - 27,2
11 796,8 339 35,5 4,0 31,5 673,3 27,0 - 27,1
v 8343 30,8 36,7 4,0 32,6 705,8 30,2 - 30,8
20051 861,9 33,7 36,7 4,0 32,7 729,8 31,3 - 30,5
il 1.094.4 44,8 41,2 4,5 36,8 936,6 37,9 - 33,9
m ® 1.221,8 48,0 42,8 4.9 37,9 1.045,1 50,2 - 35,8
Fondos de renta fija
2004 11 1.178,1 85,2 979,7 39,5 940,2 35,5 23,5 - 54,2
11 1.204,8 87,0 1.003,8 42,1 961,8 34,4 25,2 - 54,4
v 1.229.8 83,7 1.016,9 433 973,6 39,9 25,1 - 64,2
2005 1 1.274.8 97,5 1.042,1 44,7 997.4 39,4 28,1 - 67,7
il 1.498.4 110,2 1.225,8 584 1.167.4 38,4 32,6 - 91,3
m ® 1.568.9 110,0 1.285,7 67,0 1.218,7 38,4 35,0 - 99,8
Fondos mixtos
2004 11 893.,6 56,3 366,1 24,0 342,1 300,3 123,7 0.3 46,8
11 889,1 56,3 374,5 23,7 350,8 291,2 1244 0.3 42,4
v 912,0 54,5 374,7 21,7 353,0 304,1 131,0 0.3 474
2005 1 951,7 60,4 387,6 224 365,2 314,1 1348 0,2 54,7
1T 974.,6 64,9 4173 21,2 396,2 276,6 146,5 0,2 69,0
m @ 1.032,2 66,3 425,1 21,6 403,5 300,0 160,2 0,2 80,4
Fondos inmobiliarios
2004 11 193,5 16,1 9,2 0,7 8,6 0,7 83 149,8 9,3
I 196,4 15,5 9,2 0,7 8,5 0.8 8.1 154,1 8,7
v 196,9 15,7 7,6 0,7 6,9 1,0 75 156,4 8,7
2005 1 201,2 14,3 8,4 0,7 7,7 1,1 75 160,9 9,0
I 207,2 14,0 82 0.8 75 1,1 7,6 167,2 9,0
m ® 211,8 15,2 8,7 152 7,6 1,3 8.1 169.8 8,7

2. Fondos segun el tipo de inversor

Total Depositos 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 piiblico

2004 I1 2.669,4 217,6 1.018,3 958,4 227,2 129,7 118,2
111 2.686,6 221,5 1.049,0 939,5 229,6 133,5 113,6

v 2.795.,5 2173 1.072,4 1.000,1 239,2 137,6 128,9
20051 2.981,1 241,3 1.129,5 1.058,7 259,5 141,2 150,7
1I 3.179,6 2472 1.202,2 1.124,9 284,0 144.9 176,3

m @ 3.448,0 250,8 1.256,1 1.257,8 320,9 1452 217,3

Fondos de inversores especiales

2004 11 962,2 46,1 522,2 248,5 72,6 21,3 51,5
11T 966,2 44,1 536,6 239,7 72,9 22,0 50,8

v 994,4 42,0 545,2 250,3 78,1 21,0 57,8
20051 1.032,0 45,5 557,7 266,0 82,9 22,0 57,8
11 1.083,8 47,6 576,5 280,0 95,1 22,8 61,8

m @ 1.124,2 50,6 599,9 298,9 96,2 25,2 534

Fuente: BCE.
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s de los sectores no financieros

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

CUENTAS FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS

(mm de euros y tasas de crec

Total Efectivo y depdsitos Pro memoria:
Depésitos de
Total Efectivo Depdsitos de los sectores no financieros distintos de la Administracién Depésitos| Depdsitos en no IFM
Central en las IFM de la zona del euro dela Admén.| lasnoIFM"| en entidades
Central de crédito
Total A la vista A plazo| Con preaviso Cesiones en las IFM fuera
temporales de la zona de la zona
del euro del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11
Saldos vivos
2004 11 16.109,3 6.056,9 3723 5.263,9 2.101,2 1.529,5 1.553,9 79.4 2237 197,0 341,7
I 16.173,8 6.081,9 3835 5.284,3 2.104,2 1.532,2 1.565,1 82,8 204,1 210,0 356,0
v 16.518,0 6.241,7 413,7 5.435,0 2.165,2 1.577,9 1.603,7 88,2 1624 230,6 337.8
20051 16.831,8 6.257,1 408.4 5.432,8 2.174,3 1.560,0 1.620,0 78,5 187.4 228,5 374,1
I 17.292,8 6.423.8 430,8 5.550,1 2.448,6 1.552,8 1.471,1 71,7 211,5 2314 370,5
I 17.639,9 6.426,1 439,5 5.565,0 2.440,3 1.571,6 1.475,5 77,6 1824 239,2 393.8
Operaciones
2004 11 2934 139,2 214 86,1 82,0 -14,7 20,7 -1,9 39,4 -7,8 -3,1
I 119,1 29,4 11,3 24,8 4,6 55 11,3 34 -19,7 13,0 13,1
v 149,5 168.,5 30,2 159.4 65,2 49,9 38,9 5.4 -41,7 20,6 -14,0
20051 160,4 14,9 -5,2 -4,0 74 -17.4 15,7 -9.7 25,0 -0,9 16,3
I 279,8 160,3 22,3 111,0 1,0 -10,1 11,0 -0,9 24,1 29 -3,0
I 98,6 2,8 8,7 15,7 7.4 18,8 44 -0,1 -29.4 7.8 12,0
Tasas de crecimiento
2004 11 45 53 19,5 42 83 -1,7 6.3 -15,7 12,8 39 7,7
I 4,5 5,6 18,8 44 8,1 -1,1 6,2 -85 10,7 10,7 6,0
v 4,5 6,2 17,4 5.1 7,1 1,6 6,2 3,6 39 16,2 4,6
20051 4,6 59 16,4 5,1 7,9 1.5 5,6 -3.3 1,7 12,2 3,6
1T 44 6,2 15,7 5.5 9,0 1.8 4,9 -2,1 -5.5 18,1 3,6
I 43 57 14,6 53 8.4 2,7 45 -6, -10,8 14,5 32
Valores distintos de acciones Acciones” Reservas técnicas de seguro
Total| A corto plazo| A largo plazo Total Acciones | Participaciones Total |Participacion neta Reservas
cotizadas en fondos | Participaciones de los hogares para primas
de inversion| en fondos del en las resevas de y reservas
mercado seguro de vida para siniestros
monetario y en las reservas
de los fondos de
pensiones
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Saldos vivos
2004 I1 1.951,1 166,3 1.784.8 4.078,7 2.095,1 1.983,6 438,7 4.022,7 3.642,1 380,6
I 1.960,7 166,0 1.794,7 4.042,3 2.060,0 1.982,3 438,9 4.088,9 3.704,5 3844
v 1.937,0 160,0 1.777,0 4.178,2 2.180,2 1.998,0 421,8 4.161,1 3.774,4 386,7
2005 I 1.973,4 1578 1.815,6 4.329,0 2.279,5 2.049,5 429,2 4.272,3 3.876,5 395,8
I 2.035,5 161,9 1.873,6 4.456,4 2.348.3 2.108,1 426,7 4.377,1 3.978,9 3982
11 2.026,7 160,2 1.866,5 4.698,6 2.510,3 2.188.3 429,2 4.488.4 4.086,1 402,3
Operaciones
2004 I 39,9 10,8 29,2 56,8 52,6 42 0,0 57,6 53,0 4,5
11 11,0 0,3 10,7 16,6 9,5 7,1 -2,4 62,1 58,3 38
v -19,1 -9,5 -9,5 -60,4 -51,4 -9,0 -15,8 60,5 58,1 2,4
2005 T 36,6 -4,4 41,0 34,9 0,5 34,3 79 74,0 64,9 9,1
I 339 3,0 30,9 22,7 38 18,9 0,8 62,9 60,2 2,7
111 -3,0 -2,4 -0,6 18,1 -17,2 35,3 49 80,5 76,6 4,0
Tasas de crecimiento
2004 I1 1,6 10,0 0,8 3,1 3,1 3,1 1,7 6,3 6,4 5,1
I 1,3 2,9 1,2 2.4 2,6 22 0,6 6,2 6,4 5,0
v 1,8 5,0 1,6 1,3 0,9 1,7 -0,8 6,4 6,5 5,5
2005 I 35 -1,8 4,0 1,2 0,6 1,8 2,4 6,4 6,5 53
I 32 -6,4 4,1 0,3 -1,8 2,6 -2,2 6,5 6,6 4,7
1T 2,5 -8,0 34 0,4 -3,1 4,0 -0,5 6.8 7,0 4,7
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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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 " fuera de la zona
del euro
De las IFM Total A corto A largo Total A corto A largo Total A corto A largo ano IFM
de la zona plazo plazo plazo plazo plazo plazo
del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Saldos vivos
2004 11 17.298,3 8.719,6 7.593,6 932,9 91,5 8414 3.740,7 1.187,9 2.552,8 4.045,9 292,1 3.753,9 431,5
il 17.407,6 8.800,7 7.671,3 928,7 90,1 838.,6 3.744,8 1.171,7 2.573,1 41273 289,7 3.837,5 426,1
v 17.776,6 8.925.6 7.794,1 927.8 80,9 846,9 3.787,2 1.193,8 2.593,5 4.210,5 294,8 3.915,7 4348
2005 1 18.145,9 9.014,7 7.8779 9223 77,5 844,9 3.8184 1.192,9 2.625,4 4.274,1 294,8 3.979.3 4554
I 18.670,5 9.222.4 8.102,7 9223 823 840,0 39116 1.240,8 2.670,7 4.388,5 305,3 4.083,2 526,0
it 19.139,6 9.356,1 8.238,6 931,5 87,6 843,9 3.943,0 1.224,0 2.719,0 4.481,6 302,7 4.179,0 537,7
Operaciones
2004 11 2594 150,2 134,5 9,2 5.4 -14,5 70,1 16,8 534 89,2 8,6 80,6 -3,6
il 147,0 78,8 86,1 -52 -1.4 -3,8 0,1 -16,6 16,7 83,8 -1,9 85,7 1,9
v 116,0 142,7 139,7 1,6 9,2 10,8 57,2 25,3 31,8 83,9 6,4 77,5 0,8
2005 1 2354 83,9 87,2 -6,3 =34 -2,8 29,3 52 24,1 65,9 0,8 65,0 6,7
I 321,5 197,1 185,7 -0,7 48 -55 86,7 38,6 48,2 111,1 10,4 100,7 59,6
il 214,0 128,7 139,5 9,5 53 4,2 24,2 -16,5 40,7 95,0 -2,6 97,7 18,4
Tasas de crecimiento
2004 11 4,2 4,9 53 1,7 28,1 -0,6 2,5 2,3 4,8 8,0 0,8 8,6 1,3
il 43 4,8 5,7 0,9 24,6 -1,2 2,2 -1,5 4,0 8,3 2,0 8,8 55
v 43 5,0 59 -0,9 -1,6 -0,9 32 1,8 3.8 3,1 3,1 8,5 2,2
20051 4.4 54 6,0 -2,0 -10,1 -1,2 42 2,6 5,0 8,2 5,0 8,4 1.4
I 4,7 5.8 6,6 -1,1 -10,1 -0,2 4,6 4.4 4,7 8,5 5.4 8,8 16,0
il 5,1 6,3 72 0,4 -2,8 0,8 53 4,5 5,6 8,6 52 8,9 20,1
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones Dep(:)si.tos de }a Reservas de los
cotizadas | Administracion fondos de
Total Administraciones Piiblicas Sociedades no financieras emitidas por Central |pensiones de las
las sociedades sociedades no
Total| A corto plazo| A largo plazo Total| A corto plazo| A largo plazo| no financieras financieras
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Saldos vivos
2004 11 5.260,4 4.618,7 6114 4.007,3 641,7 219,5 4222 2.843,1 181,9 2934
il 5.352,4 4.706,8 611,7 4.095,1 645,6 212,8 432,8 2.763,8 194,0 296,6
v 5.357,3 4.719,1 588,1 4.131,0 638,2 203,1 435,0 2.980,4 213,5 299,9
2005 I 5.4779 4.826,0 599.8 4.226,2 651,9 218,2 4337 3.138,6 212,0 302,7
)i 5.683,9 5.020,6 620,2 4.400,4 663,2 2232 440,0 3.243,6 214,7 306,0
il 5.681,8 5.018,5 607,8 4.410,7 663,3 218,6 4447 3.570,9 2213 3094
Operaciones
2004 11 111,4 94,8 20,2 74,6 16,6 10,1 6,5 1,8 -7,1 3,1
il 46,5 42,5 0,3 422 4,0 -6,7 10,8 6,3 12,1 32
v -52,4 -41,4 -23.4 -18,0 -11,0 -9,8 -1,2 23 19,4 4,0
2005 I 139,3 122,4 10,3 112,1 16,9 16,5 0,4 4,7 -0,2 2,8
1l 120,2 114,9 21,7 93,2 53 43 0.5 -1.8 2,7 34
il -3,7 -1,5 -12,3 10,7 2,2 -4,7 2,5 79,0 6,6 34
Tasas de crecimiento
2004 11 4.8 5,1 4,9 52 2,1 11,4 -2,0 0,4 4.8 4.8
il 5,0 52 6,5 5,0 32 6,9 15 0,5 11,3 4.8
v 4,7 53 6,0 52 0,1 2,1 -0,8 0,5 17,5 4,7
2005 I 4,7 4.8 1,3 53 4,2 4.8 39 0,5 12,8 4,5
il 4.8 52 1.5 5,7 2,4 22 2,5 0,4 18,7 4,6
1 3.8 4,1 -0,6 48 1.4 32 0,5 3.0 14,7 4,6
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
2004 11 4.036,2 565,4 59,9 482,0 2,3 21,2 3479 61,7 286,2 1.611,1 65,0 1.546,1
I 4.097,2 573,6 61,5 489.,8 2,3 20,0 3538 64,6 289,2 1.652,4 63,6 1.588,8
v 4.191,5 5832 59,2 500,8 2,5 20,8 3334 574 276,0 1.711,1 67,1 1.644.0
2005 I 4.321,3 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 3353 59,2 276,1 1.759,2 66,2 1.693,0
1T 4.446,3 595,7 61,2 511,3 2,7 20,5 3252 57,7 2674 1.823.8 66,5 1.757.3
I 4.601,9 602,9 60,0 517,7 2,7 224 329,6 62,4 2672 1.863,2 65,7 1.797.5
Operaciones
2004 11 29,8 7.2 -4.9 13,7 -0,6 -0,9 -6,4 -1,7 -4,7 25,3 0.3 25,0
11 54,6 82 1,6 7.8 -0,1 -1,1 59 29 3,0 27,0 -1,5 28,5
v 53,6 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -20,5 -7,3 -13,2 52,5 32 49,2
20051 91,4 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 -0,.3 1.8 -2,1 51,6 -1,1 52,7
I 51,2 -2,1 -5,3 22 0,2 0.8 -10,2 -1.4 -8.8 37,7 -0,6 38,2
I 78,8 7.2 -1,2 6,4 0,1 1.9 4.2 4,6 -0,4 34,8 -0,7 35,5
Tasas de crecimiento
2004 11 6,0 4.8 -6,4 6,9 6,5 -6,3 0,6 0,0 0,7 10,2 2,3 10,5
11 6,5 7.5 6,8 7,7 -12,8 6,7 22 73 1,2 9,9 -2,7 10,4
v 5,6 7.4 1,2 82 -12,0 7.8 -5,6 -6,9 -5,3 9,8 4,1 10,0
20051 5,7 6,8 22 8.3 -11,6 -10,5 -6,1 -6,8 -5,9 9,7 1.4 10,1
I 6,2 5,1 1.8 5,7 23,8 -3,0 -1,3 -6,5 -7.4 10,5 0,1 10,9
I 6,7 4.8 -2,8 53 30,1 12,0 -7,6 -3,5 -85 10,7 1.3 11,1
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
2004 I1 1.376,2 660,6 715,6 65,8 135,6 4.2342 89,1 53,7 24,4 193,9 3.926,8 3.335,9 590,9
il 1.379,7 6554 7243 65,1 137,7 4.294,1 90,7 52,5 23,1 186,4 3.993,9 3.396.5 5974
v 1.425,1 686,4 738,7 70,3 138,8 4.372,2 79.5 48,6 23,7 207,9 4.061,2 3.461,7 599.5
20051 1.487.5 713,7 773,8 70,2 1424 4.514,2 90,1 58,2 24,0 220,3 4.179,8 3.563,9 6159
I 1.557,2 744,1 813,1 90,2 144.5 4.628,0 92,8 63,8 24,2 2233 4.287,6 3.674,9 612,7
it 1.658,3 809,0 849,3 91,4 148,0 4.769,0 91,4 65,2 24,8 251,2 4.401,6 3.781,2 620,4
Operaciones
2004 I1 2,6 -3,0 5,6 -0,4 1,2 59,9 42 7,0 0,6 0,1 55,0 49,8 52
il 11,3 53 6,0 -0,6 22 63,3 1,7 -1,1 -1,2 2,1 60,7 55,1 5,6
v 10,6 3,4 7,1 52 1,2 42,2 -11,0 -3,6 0,5 0,1 52,6 49,4 32
20051 24,1 59 18,2 0,0 35 84,5 9,7 8,6 0,7 0,0 74,1 61,3 12,9
I 23,1 1,3 21,8 6,7 2,8 63,8 2,8 55 0,1 0,5 60,4 57,3 3,1
it 29,5 15,1 14,4 1,4 3,1 85,7 0,7 1,4 0,5 1,1 83,5 75,9 7,6
Tasas de crecimiento
2004 I1 38 1,0 6,4 -2,0 -0,5 6,1 34 18,8 28,5 35 6,2 6,5 4,5
il 39 1,1 6,6 38 -0,1 6,1 6,1 17,5 14,5 4,7 6,2 6,5 4,5
v 2,8 0,3 53 4,9 6,3 6,0 5,5 36,9 2,0 1,6 6,3 6,5 4,8
2005 I 3,6 1,8 52 6,6 6,0 6,0 5.4 237 2,5 1,2 6,3 6,5 4,6
I 5,0 2.4 74 17,4 7,1 6,0 35 17,6 0,5 1,4 6,3 6,7 42
it 6,3 39 8,5 20,6 7,6 6,4 23 22,8 7.8 0,9 6,8 72 4,5
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 | dep6sitos |  acciones ” ciones de seguro (netas) ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 403,1 1.203,4 -823,6 232 0,3 2.812,4 10,5 479,9 487,6 5164 1.050,4 219,6 48,0
1999 4447 1.293,4 -863,7 14,8 0,2 3.360,5 -0,1 564.8 550,4 797.6 1.155,7 2643 27,8
2000 4924 1.396,5 -913,1 17,3 -8,2 3.341,8 -2,2 361.6 3433 780,7 1.549,6 252,7 56,0
2001 461,8 1.452,1 -973,6 -18,8 2,1 2.893,7 1,7 588,0 574,1 694.5 809,5 257,0 -31,0
2002 407,2 1.442,1 -1.004,8 -31,3 1,1 2.591,5 -0,1 801,9 384.6 521,9 615,5 228,5 39,3
2003 431,5 1.471,3 -1.033,2 =Tl 0,5 2.835,6 oIl 729,1 584,7 634.5 628.6 241,8 18,3
2004 492,0 1.538,9 -1.069,5 23,0 -0,5 3.087,4 -2,1 962.5 609,2 697.8 543,5 260,3 16,3
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 depésitos|  de acciones 2 participaciones |técnicas de seguro
fijo ()| capital a cobrar
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1998 4973 1.299,1 -823,6 21,9 2.718,6 670,8 376,3 514,6 9333 224.,6
1999 509,8 1.352,0 -863,7 21,5 3.2959 836,9 5573 760,8 874,1 267,6
2000 527,7 1.419.4 -913,1 21,4 3.307,1 502,7 466,3 874,1 1.205,8 2579
2001 496.4 1.449.4 -973,6 20,6 2.859,7 616,4 4938 651,1 822,0 263,2
2002 496,2 1.480,9 -1.004,8 20,1 2.502,8 634.,5 450,5 541,0 638,7 232,1
2003 4839 1.486,1 -1.033,2 31,1 2.783.4 676,7 574,0 590,9 690,2 2514
2004 550,0 1.592,2 -1.069.5 272 3.029,9 1.045.9 638,0 525,7 562,0 262,2

2. Sociedades no financieras

Adgquisiciones netas de activos Adgquisiciones netas de activos financieros Variaciones del patrimonio Pasivos netos contraidos
no financieros neto 4
Total Total Total Total

Formacién Consumo Efectivo Valores [Préstamos| Acciones Ahorro 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

1998 184,5 632,5 -468,3 4647 45,6 16,2 119.3 231,6 145,0 563,1 504,2 13,1 274,5 206,0
1999 207,6 6840 -489.4  670,8 23,6 80,3 186,3 348,0 108.4 546,5 770,0 46,8 429,1 2829
2000 310,7 756,1 -522,1 9717 73,7 68,7 2452 546,1 83,3 556,7 1.199,1 66,9 615,5 505,0
2001 2148 784.8 -5584 6719 108.4 45,2 185.3 241,1 87,1 585,7 799.5 101,5 3824 304,1
2002 151,7 765,0 -581,5 4433 25,1 -15,7 66,5 2538 90,1 614,6 504,9 18,3 260,2 2139
2003 150,9 760,0 -598,4 4495 89,7 -26,3 148.9 206,5 74,6 626,2 5258 77,9 209.,5 224.6
2004 180,9 771,5 -610,1 3238 85,8 -32,7 88,4 167,1 1345 7029 370,2 21,9 1579 181,5

3. Hogares®

Adquisiciones netas de activos Adquisiciones netas de activos financieros Variaciones del y 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
1998 178,8 392,2 -217,2 4627 93,4 -130,2 2774 211,9 428,2 604,9 213,7 212,3 3.971,6 15,2
1999 190,3 419,8 -231,3  489,8 122,5 -30,1 201,2 249,7 412,3 587,6 268,2 266,5 4.116,9 14,3
2000 200,4 439,3 -240,3  441,0 67,0 45,3 124,7 246,9 418,9 608,4 223,1 221,1 4.337,4 14,0
2001 187.9 449,7 -257.8  431,1 178,7 92,4 48,8 236,7 440,8 652,6 178,9 177,2 4.630,2 14,1
2002 201,1 461,1 -260,7  483,5 223,0 71,5 5.8 218,5 472,2 695,0 212,8 210,6 4.789,7 14,5
2003 217,8 483,6 -268,2  537,1 207,8 13,4 90,7 240,8 507,0 7372 248,1 245,9 4.953,9 14,9
2004 245,7 530,5 -287,1 5643 227,8 76,3 19,3 248,7 522,0 751,8 288,2 285,8 5.112,5 14,7

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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4.1 Valores distintos de ac

(mm de euros y tasas de crec

MERCADOS FINANCIEROS

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

Yiler(s

por ri en la zona del euro
Emisiones totales en euros )
En euros En todas las monedas
Saldo| Emisiones | Emisiones Saldo| Emisiones| Emisiones Saldo| Emisiones| Emisiones _ Tasas| Desestacionalizadas®
vivo brutas netas vivo brutas netas vivo brutas netas |de crecimiento
interanuales [ Emisiones | Tasas crec.
netas | de 6 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2005 Ene 10.100,3 791,5 61,9 8.656,0 740,6 74,3 9.529,4 787,71 90,4 7.5 52,5 7,2
Feb 10.220,5 818,3 1194 8.763,6 752,2 107,0 9.643,3 794.8 117,1 7.8 81,8 7.9
Mar 10.328,4 821,9 106,9 8.808,8 721,71 43,9 9.711,4 773,71 54,2 74 35,5 7.6
Abr 10.384.,6 861,8 56,2 8.893,8 814,7 84,9 9.820,8 861,2 101,2 7.8 85,9 8,6
May 10.449,9 899,7 66,4 8.954,3 844,7 61,5 9.911,2 884.,4 66,1 74 36,4 7.9
Jun 10.643.4 1.026,8 193,6 9.079,1 902,7 1254 10.051,8 952,4 135,0 8,1 1382 9,2
Jul 10.615,7 813,7 -27,8 9.082,1 762,8 2,9 10.058,2 804,2 6,0 7.6 3,0 8,1
Ago 10.622,9 757,3 3,5 9.074,6 704,7 11,2 10.059.,8 7439 -2,9 74 35,0 7,0
Sep 10.721,8 893,3 100,4 9.110,7 786,5 374 10.114,0 827,71 46,2 74 45,5 7,2
Oct 10.736,2 797,0 14,8 9.147,2 744,1 36,7 10.168,3 790,6 53,5 7.5 52,0 6.4
Nov 10.814,1 801,2 79,5 9.207,6 734,0 62,0 10.257,2 779,0 76,3 7.6 77,1 7,2
Dic 10.827.4 868.,8 12,1 9.184,5 793,1 =242 10.239,6 8375 -24.4 7.6 774 59
2006 Ene 9.263,6 923,6 86,3 10.321,2 975,3 102,6 7.6 64,6 7.1
Largo plazo
2005 Ene 9.184,2 205,4 65,7 7.830,3 181,8 57,1 8.592,3 201,9 67,8 8,0 68,4 8,0
Feb 9.300,1 2243 115,6 7.927,6 184,0 97,1 8.695,4 203,2 105,8 82 76,0 8.8
Mar 9.374,6 204,6 74,4 7.971,6 165,0 49,7 8.762,2 1854 57,6 82 47,5 8,7
Abr 9.427,6 186,1 53,1 8.036,5 167,0 58,8 8.840,3 184.8 70,2 84 66,0 9.3
May 9.498,0 183,5 70,9 8.097,7 153,9 61,5 8.928.5 169,4 67,8 8,0 40,9 8,7
Jun 9.681,8 306,2 183,8 8.244.4 238,7 147,0 9.094,8 261,3 157,1 89 144,7 10,6
Jul 9.676,3 1553 -5, 8.237,6 131,5 -6,9 9.091,3 146,1 -2,3 84 -2,7 8.8
Ago 9.674,8 86,4 -5,1 8.224,3 63,4 -17,0 9.088,6 76,9 -9,4 8,1 21,8 74
Sep 9.742,6 1882 68,6 8.267,3 143,5 43,6 9.148,7 162,9 55,0 8,0 47,9 74
Oct 9.774,2 166,1 32,6 8.285,3 137,5 18,8 9.183,5 159.4 32,1 8,0 42,2 6.8
Nov 9.856,4 168,1 83,1 8.349,9 131,5 65,5 9.272,7 152,2 80,1 82 82,9 7,7
Dic 9.899,3 176,6 41,1 8.376,6 145,8 25,0 9.305,5 165,2 27,8 83 76,0 6,0
2006 Ene 8.416,3 170,8 46,2 9.346,4 192,7 58,8 8,1 60,6 74

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

(mm de euros)

Emision bruta total (escala derecha)
Saldo vivo total (escala izquierda)

Saldo vivo en euros (escala izquierda)
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Fuentes: BCE y BPI (en el caso de emisiones realizadas por no residentes en la zona del euro).
1) Emision total de valores distintos de acciones denominados en euros realizadas por residentes y no residentes en la zona del euro.
2) Véanse las notas técnicas para el calculo de las tasas de crecimiento. Las tasas de crecimiento de seis meses se han anualizado.

T

72005

BCE
Boletin Mensual
" Abril 2006



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

1. Saldos vivos y emisiones brutas

Saldos vivos Emisiones brutas
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido (incluido
Eurosistema)| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Eurosistema)| Instituciones| Sociedades| — Adminis- Otras
financieras [no financieras 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

2004 9.417 3.713 738 595 4.120 250 8.277 5.480 223 1.028 1.464 83
2005 10.240 4.109 928 613 4.307 283 9.837 6.983 324 1.031 1.405 95
2005 I 9.711 3.849 758 607 4.238 259 2.356 1.620 50 248 412 25
1I 10.052 3.993 831 619 4.343 266 2.698 1.884 110 281 400 23

111 10.114 4.046 843 617 4.338 271 2.376 1.732 49 251 323 21

v 10.240 4.109 928 613 4.307 283 2.407 1.746 115 250 270 26

2005 Oct 10.168 4.089 857 627 4322 273 791 564 26 85 108 7
Nov 10.257 4.120 879 623 4.355 280 779 556 30 87 95 11

Dic 10.240 4.109 928 613 4.307 283 838 626 59 78 67 8

2006 Ene 10.321 4.143 928 618 4.347 285 975 703 13 93 159 8

A corto plazo

2004 912 447 7 90 362 5 6.338 4.574 44 931 756 33
2005 934 482 7 90 350 5 7.768 6.046 45 942 702 33
20051 949 457 8 105 374 5 1.766 1.327 12 229 188 9
I 957 462 7 105 377 5 2.082 1.628 11 258 178 8

111 965 475 7 99 379 5 1.990 1.560 12 235 175 9

v 934 482 7 90 350 5 1.930 1.531 10 221 160 8
2005 Oct 985 490 7 102 380 5 631 489 4 75 61 3
Nov 985 496 7 99 377 5 627 488 4 79 53 2

Dic 934 482 7 90 350 5 672 554 2 67 46 3

2006 Ene 975 501 7 96 367 5 783 613 3 88 75 3

Total a largo plazo"

2004 8.505 3.266 731 505 3.758 245 1.939 905 179 97 708 49
2005 9.305 3.627 921 523 3.956 278 2.069 937 278 89 703 61
2005 I 8.762 3.393 750 502 3.863 254 591 293 38 19 224 16
1I 9.095 3.531 824 513 3.966 261 616 256 99 24 222 15

111 9.149 3.571 836 518 3.959 265 386 172 37 17 148 12

v 9.305 3.627 921 523 3.956 278 477 215 105 29 109 18

2005 Oct 9.184 3.598 851 524 3.942 268 159 75 22 10 47 4
Nov 9.273 3.624 872 524 3.977 275 152 68 26 8 42 8

Dic 9.305 3.627 921 523 3.956 278 165 72 57 11 20 5

2006 Ene 9.346 3.642 921 522 3.980 280 193 90 9 5 83 5

Del cual: a tipo fijo

2004 6.380 1.929 416 414 3.435 186 1.193 408 70 61 620 36
2005 6.714 2.016 459 413 3.608 217 1.228 413 92 54 621 48
2005 I 6.517 1.968 427 409 3.517 196 387 137 21 15 199 15
1I 6.675 2.003 445 416 3.607 203 343 101 28 15 187 12

111 6.674 2.014 436 415 3.601 207 235 80 8 8 133 8

v 6.714 2.016 459 413 3.608 217 263 96 35 16 103 14
2005 Oct 6.692 2.032 440 420 3.591 209 106 44 8 8 43 3
Nov 6.733 2.034 442 416 3.626 215 83 27 6 3 40 7

Dic 6.714 2.016 459 413 3.608 217 74 24 21 5 20 3
2006 Ene 6.744 2.037 457 408 3.623 220 143 62 3 1 72 4

Del cual: emitidos a tipo variable

2004 1.872 1.148 311 77 276 59 620 404 110 32 60 14
2005 2.258 1.343 458 94 303 60 713 429 186 28 58 12
2005 I 1.959 1.212 320 79 292 58 168 129 17 3 17 2
1I 2.117 1.292 375 83 310 57 238 128 71 7 29 3

111 2.164 1.310 396 86 315 58 124 76 29 6 8 5

v 2.258 1.343 458 94 303 60 184 95 70 11 4 4

2005 Oct 2.173 1.314 407 87 306 58 45 25 14 2 3 1
Nov 2.210 1.327 426 90 307 59 58 30 20 4 2 1

Dic 2.258 1.343 458 94 303 60 81 39 36 5 0 2

2006 Ene 2.266 1.342 460 95 308 60 38 23 6 2 6 1

Fuente: BCE.

1) La diferencia residual entre el total de valores distintos de acciones a largo plazo y los valores distintos de acciones a largo plazo emitidos a tipo de interés fijo y a tipo de interés

variable se debe a los bonos 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 sector emisor y tipo de instrumento

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; operaciones realizadas en el periodo; valores nominales)

2. Emisiones netas

Sin desestacionalizar Desestacionalizadas
Total ~ IM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido _ _ _ (incluido ;
Eurosistema)| Instituciones| Sociedades! Adminis- Otras Eurosistema) Instituciones | Sociedades Adminis- Otras
financieras [no financieras| tracion AAPP financieras [no financieras tracion AAPP
no monetarias Central no monetarias Central
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2004 662,9 350,4 75,2 82 197,6 31,5 666,9 353,1 73,3 79 200,8 31,7
2005 718,5 315,2 177,1 20,7 173,0 32,3 7204 317,7 173,5 20,8 175,8 32,6
20051 261,6 114,5 13,2 13,7 111,3 9,0 169,8 72,1 29,3 10,2 50,0 8,3
)i 302,3 117,9 69,8 8.8 99,2 6,5 260,4 1223 62,6 4,9 64,6 6,0
il 49,2 384 12,0 -0,7 -4.8 4,5 83,6 49,9 18,0 1,1 8,3 6,3
v 105.4 444 82,2 -1,0 -32,6 12,4 206,5 73,5 63,5 4,6 52,9 12,0
2005 Oct 53,5 41,9 14,6 9,6 -154 2.8 52,0 32,3 17,6 75 -6,6 1,3
Nov 76,3 21,1 20,3 -2,8 30,9 6,9 77,1 224 16,3 -2,6 34,8 6,3
Dic -24.4 -18,6 473 -7,8 -48,1 2,7 774 18,8 29,6 -0,2 24,8 44
2006 Ene 102,6 50,1 1,7 5,6 42,7 2,4 64,6 37,7 14,6 2,8 7.8 1,8
A largo plazo
2004 615,5 2978 73,9 11,8 2024 29,7 618,7 298.,8 72,0 11,7 206,2 30,0
2005 709.4 292,7 177,6 21,1 185,5 32,6 711,5 2943 174,0 21,1 189.4 32,8
20051 231,1 111,5 12,8 -1,2 99,3 8,7 191,8 85,3 29,2 3,1 66,8 75
)i 295,1 112,7 70,1 8,7 97,1 6,6 251,6 110,8 62,6 35 68.4 6,3
il 433 28,2 12,3 59 -7,6 4,5 67,1 29,2 18,4 7,7 5.5 6,3
v 139,9 40,3 82,4 7.8 34 12,8 201,0 69,1 63,8 6,7 48,7 12,8
2005 Oct 32,1 24,1 15,1 6,2 -16,3 2.8 42,2 24,0 18,1 5.5 -6,7 1,3
Nov 80,1 19,2 20,0 0,1 33,7 7,1 82,9 26,6 16,3 -0,9 34,4 6,6
Dic 27,8 -3,0 473 1.4 -20,9 29 76,0 18,5 29,5 2,1 21,0 4,9
2006 Ene 58,8 28,1 2,0 0,2 259 2,6 60,6 34,5 14,8 3,0 6,5 1,8

Cl4 Emisiones netas de valores distintos de acciones desestacionalizadas y sin desestacionalizar

(mm de euros, operaciones realizadas en el mes, valores nominales)

I Emisiones netas
I Emisiones netas, desestacionalizadas

150 150
100 100
50 50
0 0
-50 -50
-100 T T T T T -100
1 )i il v 1 )i il v 1 )i il v
2003 2004 2005
Fuente: BCE.
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4.3 Tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro!)

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

(tasas de variacion)

Tasas de crecimiento interanual (sin desestacionalizar) Tasas de crecimiento de seis meses desestacionalizadas
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido el S _ . (incluido el S _ _
Eurosistema) | Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Euro- | Instituciones| Sociedades Adminis- Otras
financieras |no financieras tracién AAPP sistemna) financieras | no financieras tracién AAPP
no monetarias Central no monetarias Central
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2005 Ene 7.5 9.8 11,1 2,6 5.1 15,1 7,2 9,4 15,4 0,4 4.4 16,1
Feb 7.8 10,5 11,3 2,9 53 13,0 79 10,2 16,1 2,6 4,9 15,6
Mar 7.4 9,7 14,5 4.3 4,6 11,9 7,6 9,7 20,0 3,6 4,1 13,7
Abr 7.8 9,9 15,7 5.4 4,7 12,7 8,6 10,4 19,1 59 53 15,6
May 7.4 9.3 18,3 4,7 4.2 11,7 7.9 9,8 19,4 52 4,6 10,4
Jun 8,1 10,5 19,9 3,0 4,6 11,3 9,2 10,6 26,6 5.1 55 11,7
Jul 7,6 10,0 18,6 1.5 4.3 12,9 8,1 10,6 22,0 2,6 4.2 9,8
Ago 7.4 10,0 18,6 2,2 3.8 12,0 7,0 9,8 21,4 1.8 2,7 8,7
Sep 7.4 9.4 21,0 2,8 3.8 11,7 7,2 9,1 22,2 2,0 35 9,7
Oct 7.5 9.4 21,3 39 3,6 12,1 6,4 8,5 23,6 2,1 2,0 8.8
Nov 7,6 9.4 20,9 3,0 4,1 12,3 7,2 8,9 22,4 0,8 35 14,1
Dic 7,6 8.4 23,7 35 4.2 12,9 59 6.3 20,6 1.9 2,9 14,3
2006 Ene 7,6 9,1 24,4 35 3,7 11,3 7.1 7,6 26,7 4.4 32 12,8
A largo plazo
2005 Ene 8,0 10,1 11,0 2,8 6,1 14,8 8,0 9,8 14,9 2,6 5.5 16,0
Feb 8,2 10,5 11,0 1.8 6,4 12,6 8.8 10,8 15,6 2,5 6,3 15,6
Mar 8,2 10,0 14,2 4,6 5.8 11,5 8,7 10,1 19,8 2,7 59 14,3
Abr 8.4 9,7 15,4 6,1 6,0 12,6 9.3 10,0 18,8 3,0 7.5 16,2
May 8,0 9,1 18,1 4.8 5.4 11,7 8,7 9,7 19,2 1.8 6,6 11,3
Jun 8,9 10,9 19,7 4.3 5,7 11,3 10,6 12,2 26,9 2,7 7,2 11,5
Jul 8.4 10,3 18,5 2,6 5.4 13,2 8.8 10,8 22,2 2,7 53 10,4
Ago 8,1 10,0 18,7 3.4 4.8 12,3 7.4 9.3 22,0 4.3 3.4 9,2
Sep 8,0 9.3 21,1 3,6 4.9 12,2 7.4 8.4 22,5 4,5 3,9 10,1
Oct 8,0 9,2 21,4 4.2 4.8 12,5 6,8 8.4 24,2 54 2,1 8,9
Nov 8,2 9.3 21,1 35 5.1 12,9 7.7 8.8 22,9 53 3,6 14,6
Dic 8,3 8,9 24,0 4,2 4.9 13,3 6,0 5,6 21,0 5,7 2,8 15,2
2006 Ene 8,1 9,1 24,7 5,0 4.2 11,8 7.4 7.5 27,1 7.3 3,1 133

CI5 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a largo plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion interanual)

— AAPP
IFM (incluido Eurosistema)

= = NolIFM

35 35
| 4
30 Iy 30
[ ARY I
»n o Vo
25 1) ‘ ! ‘g I 25
1\ 14 \V2 7\
1 \ 1 \
20 \ . . 20
1 L4
'y oty \
v/ 1
15 . Il1s
Vs “~
1 4 \/

10 L PENSNE AN - T

o )0 \ p I« CRE

TS . e et
5 1 > _" 5
TR Y RN R
. ’
0 } -0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Fuente: BCE.
1) Véanse las Notas Técnicas para el calculo de las tasas de crecimiento. Las tasas de crecimiento de seis meses se han anualizado.
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4.3 Tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro" (cont.)

(tasas de 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
2004 5.1 3,1 6,5 33 5.8 14,7 16,3 18,5 273 8,6 0,6 26,4
2005 4,7 3,1 5.8 0,2 5.5 15,0 19,3 18,3 352 22,4 9,9 4,6
20051 4,7 2,8 4,0 -1,2 6,3 13,7 18,3 19,4 23,9 27,7 7,7 12,3
11 4.8 2,5 6,1 1,2 5.8 14,7 19,3 18,9 34,4 26,5 8,5 3,1
I 4,5 3,0 6,6 0.5 5,0 15,6 20,6 19,7 38,1 17,6 11,6 1,6
v 4,7 39 6,6 0.4 4.8 15,9 19,0 15,3 43,2 19,2 11,8 1,9
2005 Ago 4,5 3,1 6,3 0,9 5,0 15,7 19,9 19,2 37,1 15,9 10,5 0.8
Sep 4,2 3,0 6,7 0.3 4,5 14,6 20,7 17,4 42,3 18,3 16,6 35
Oct 4,7 4,1 7,0 1,1 4,7 15,4 18,6 15,2 42,3 17,8 11,7 2,3
Nov 4,9 43 53 -0,1 52 16,5 18,4 14,7 43,5 19,3 10,5 0.9
Dic 4,7 3,7 8,2 0.3 4,7 16,8 19,0 14,8 45,2 22,4 9,7 1.5
2006 Ene 4,5 4,6 82 0.5 4,0 14,9 19,3 15,1 47,0 23,2 8,7 1.0
En euros
2004 4.8 1.3 10,5 2,0 59 14,7 15,7 17,8 274 9,0 0.5 25,3
2005 43 0,9 9,3 -0,3 5.4 15,3 18,8 17,2 34,6 22,4 10,3 52
20051 43 0.5 79 -2,5 6,2 13,7 17,5 18,2 24,1 26,7 7.8 12,9
I 44 0.3 10,2 0.8 5.8 15,1 18,8 18,0 34,4 24,6 9,0 3,7
11 4,1 1,0 10,2 0, 4,9 16,0 20,4 18,9 37,6 18,4 12,1 2,5
v 43 1,9 8,8 0,5 4,7 16,2 18,2 13,9 40,9 20,7 12,3 2,2
2005 Ago 4,1 1,0 9,9 0,7 4.8 16,2 19,7 18,4 36,9 17,2 11,0 1.7
Sep 3.8 1,0 9,9 0,1 43 14,8 20,1 16,0 40,5 19,7 17,2 43
Oct. 43 22 9,7 1.3 4,6 15,7 17,9 14,0 39,8 19,2 12,2 2,5
Nov 4,5 22 72 -0,1 5.1 16,9 17,6 13,1 41,1 20,9 11,0 1.0
Dic 4,2 1.8 9,1 0.4 4,5 17,2 18,2 13,2 42,9 23,8 10,2 1.7
2006 Ene 4,0 2,7 8,7 0,1 39 15,4 18,5 13,6 44,6 24,9 9,1 12

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

(tasas de variacion interanual)

= AAPP
IFM (incluido Eurosistema)
= = NoIFM

R R R ———————————————————y,
" T1995 0 T 1996 T 1997 T 1998 T 1999 ' 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 ' 2005

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 tarias Sociedades no financieras
Total Indice| Tasas de Total Tasas Total Tasas Total Tasas
Dic 01 =| crecimiento, de crecimiento de crecimiento de crecimiento
100 inter- interanual (%) interanual (%) interanual (%)

anual (%g

1 4 5 6 7 8 9
2004 Ene 3.788.6 101,5 1,2 584,1 1,7 375,1 3,0 2.829.4 0,8
Feb 3.852,1 101,5 1,2 5879 2,0 377,1 32 2.887,1 0,8
Mar 3.766,5 101,8 1,5 5719 2,2 357,7 3,1 2.836,9 1,2
Abr 3.748,5 101,9 1,0 579.4 2,3 363,7 1,3 2.805.4 0,7
May 3.687.9 101,9 1,0 568,1 2,4 353,0 1,3 2.766,8 0,7
Jun 3.790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 364.,4 1.4 2.843.2 0,6
Jul 3.679.8 102,1 0,9 562,3 1.8 356,2 1.9 2.761,3 0,6
Ago 3.621,2 102,0 0,9 562,5 1.4 3553 1,6 2.703.4 0,6
Sep 3.707.,9 102,1 0,9 579,6 1,3 364,2 2,1 2.764,1 0,7
Oct 3.787.,6 102,2 0,9 598.,0 1,2 374,6 2,0 2.815,0 0,7
Nov 3.906,5 102,5 1,2 6239 2,8 388.,6 0,9 2.894,1 0,9
Dic 4.033,8 102,6 1,2 643,7 29 407,7 1,1 29824 0,8
2005 Ene 4.138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 4142 0,9 3.061,3 0,8
Feb 4.254,5 102,6 1,1 681,1 2,6 434,1 1,0 3.139,2 0,8
Mar 42424 102,7 0,9 677,7 2,3 4240 1,0 3.140,7 0,6
Abr 4.094,7 102,9 0,9 656,0 2,1 409.4 2,2 3.029.3 0,5
May 42727 102,9 1,0 678,1 2,1 4240 2,2 3.170,5 0,6
Jun 4.381,7 103,1 1,1 698,0 2,4 441,5 3,0 3.242,1 0,6
Jul 4.631,7 103,1 1,1 7279 2,3 466,7 2,5 3.437,1 0,6
Ago 4.606,4 103,1 1,1 7234 3,0 457,1 2.4 3.425,9 0,5
Sep 4.827,7 103,3 1,2 764,1 32 483,7 2,7 3.579,9 0,5
Oct 4.659,9 103,4 1,2 7524 32 480,5 32 3.427,1 0,5
Nov 4.882,5 103,7 1,2 809,2 1,3 513,6 33 3.559.8 0,9
Dic 5.056,8 103,8 1,2 836,4 0,8 540,8 35 3.679,6 1,0
2006 Ene 5.289,7 103,9 13 884.8 1,2 535,8 35 3.869,1 1,0

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

-1,0

|
— — ——T — T

3000 T T 003 T 003 3008 BT TR

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

2004 Ene 3,0 1,0 1.9 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1.9 1,0 0,9
Feb 3,5 0,9 2,5 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1.4 0,7 0,7

Mar 12,0 1,1 10,9 1,5 0,0 1.5 0,0 0,1 -0,1 10,5 1,0 9,5

Abr 6,5 1,3 52 3,1 0,1 3,1 0,6 0,1 0.5 2,8 1,2 1,6

May 33 3,7 -0,4 0.3 0,0 0.3 0,0 0,0 0,0 3,0 3,6 -0,6

Jun 39 2,2 1,7 0,7 1,6 -0,9 0.3 0,0 0,2 29 0,6 2.4

Jul 6,4 3.8 2,6 0.4 0,0 0.4 22 0,0 22 39 3.8 0,1

Ago 2,0 3,1 -1,1 0,1 2,2 -2,1 0,0 0,0 0,0 19 1,0 0,9

Sep 4,9 22 2,8 0,1 0,9 -0.8 0,0 0,0 0,0 4.8 1.3 3,5

Oct 33 0,7 2,6 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 32 0,7 2,5

Nov 15,3 3,6 11,7 12,8 0,3 12,5 0,1 0,0 0,1 2.4 33 -0,9

Dic 5,7 2,2 35 1,2 0,0 1,2 0.4 0,1 0,3 4,1 2,1 2,0
2005 Ene 1,1 1,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,9 1,2 -0.3
Feb 4,0 1,3 2,7 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 3,7 1,2 2,5

Mar 5,0 1.8 32 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 4,0 0.8 32

Abr 10,0 2,3 7,7 2,5 0,0 2,5 5.8 0,0 5,7 1,7 2,3 -0,5

May 39 29 1,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,0 3,6 2,7 1,0

Jun 12,1 4,9 7,2 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 33 6,2 32 3,0

Jul 74 6,6 0.8 2.4 29 -0,4 0.5 0,0 0,5 44 3,7 0,7

Ago 2,9 2,2 0,7 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0.4 2,0 -1,6

Sep 82 22 59 0.4 0,0 0.4 1,1 0,0 1,1 6,6 2,2 4.4

Oct 8,3 1,6 6,7 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 14 4,2

Nov 17,0 3,8 13,2 2,1 0,0 2,1 0.5 0,0 0.5 144 3.8 10,6

Dic 10,9 7,3 3,6 1,3 4,3 -3,0 1,9 0.4 1.5 7,7 2,6 5.1

2006 Ene 4,9 0,7 4,1 33 0,0 33 0.3 0,0 0,2 1.3 0,7 0,6

CI8 Emisiones brutas de acciones cotizadas por sector emisor

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

Sociedades no financieras
e IEM

40 = = Instituciones financieras no monetarias 40
:

35 : 35
30
25

20

15

10

f=1

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
2005 Feb 0,74 1E5 2,19 2,33 1897 2,49 0,93 2,03 275 3,47 2,03
Mar 0,74 1,93 2,16 2,40 1,96 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 1,94 2,01 2,20 1,97 2,43 0,95 2,01 2,12 3,31 2,00
Jun 0,69 1,95 2,21 2,20 2,17 2,38 0,91 2,01 2,05 3,57 2,00
Jul 0,68 1,94 2,01 2,19 2,15 2,34 0,94 2,02 2,21 3,11 2,00
Ago 0,69 1,95 2,07 2,32 2,03 2,31 0,96 2,02 2,22 2,90 2,01
Sep 0,69 1,97 2,05 2,04 2,02 2,29 0,96 2,04 2,23 2,97 2,04
Oct 0,69 1,98 2,28 2,16 1,96 2,27 0,97 2,04 2,58 3,44 2,02
Nov 0,70 2,02 2,34 2,18 1,99 2,27 0,99 2,08 2,18 3,44 2,03
Dic 0,71 2,15 2,25 2,21 1,98 2,30 1,02 2,25 2,48 3,53 2,22
2006 Ene 0,73 2,33 2,47 2,56 1,99 2,32 1,04 2,27 2,40 3,48 2,25

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
2005 Feb 9,65 6,20 6,83 8,18 7,71 3,40 3,94 4,39 4,33 3,98 4,00 4,73 4,49
Mar 9,60 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 6,96 6,56 8,00 7,82 3,38 3,85 4,28 4,20 3,93 3,86 4,68 4,61
Jun 9,61 6,62 6,50 7,90 7,72 3,32 3,76 4,13 4,09 3,89 3,84 4,60 4,50
Jul 9,52 6,67 6,61 7,96 7,80 3,33 3,70 4,06 4,05 3,87 3,89 4,54 4,29
Ago 9,58 6,99 6,70 8,10 7,99 3,32 3,72 4,00 3,99 3,89 3,80 4,59 4,41
Sep 9,61 7,04 6,43 7,94 7,84 3,31 3,69 3,98 3,96 3,82 3,85 4,51 4,25
Oct 9,65 6,82 6,36 7,99 7,74 3,33 3,67 3,99 3,95 3,82 3,88 4,50 4,28
Nov 9,70 6,74 6,33 7,84 7,61 3,38 3,69 3,97 3,96 3,85 4,00 4,29 4,33
Dic 9,78 6,75 6,36 7,42 7,44 3,49 3,84 4,03 4,01 3,98 4,06 4,57 4,37
2006 Ene 9,97 6,89 6,50 8,12 7,86 3,61 3,90 4,14 4,05 4,10 4,15 4,59 4,29

3. Tipos de interés aplicados a las sociedades no financieras (nuevas operaciones)

Descubiertos Otros préstamos hasta 1 millon de euros Otros préstamos superiores a 1 millén de euros
en cuenta® por fijacion inicial del tipo por fijacion inicial del tipo
Sin fijacién de tipo Mis de 1 Mis de S 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
2005 Feb 5,30 3,91 4,76 4,36 3,01 3,33 3,81
Mar 5,28 3,90 4,50 4,32 3,02 3,47 4,11
Abr 522 3,88 4,51 4,34 3,00 3,53 3,99
May 5,14 391 4,45 4,24 2,99 3,60 3,80
Jun 5,12 3,87 4,45 4,14 2,92 3,44 3,88
Jul 5,12 3,86 4,40 4,11 2,96 3,57 3,77
Ago 5,04 3,91 4,45 4,13 2,87 3,52 3,81
Sep 5,14 3,81 4,36 4,03 2,90 3,39 3,87
Oct 5,10 3,88 4,43 4,01 2,88 3,58 3,80
Nov 5,09 3,91 4,44 3,99 3,08 3,58 3,98
Dic 5,12 3,98 4,50 4,10 3,22 3,57 3,93
2006 Ene 524 4,07 4,59 4,08 3,18 3,71 3,91

Fuente: BCE.

1) Para esta categoria de instrumentos, las operaciones nuevas y los saldos vivos coinciden. Fin de periodo.

2) Para esta categoria de instrumentos, los saldos de los hogares y de las sociedades no financieras se consideran de forma conjunta y se han asignado al sector hogares, ya que, para
el conjunto de todos los Estados miembros participantes, el saldo vivo de las sociedades no financieras es insignificante, en comparacion con el relativo al sector hogares.

3) La tasa anual equivalente cubre el coste total de un préstamo. El coste total comprende un componente de tipo de interés y un componente de comisiones (relacionadas con la ope-
racion del préstamo), que se derivan de los costes de informacion, de preparacion de documentos, avales, etc.
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4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los 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 depositos (saldos vivos)

Depésitos de los hogares Depésitos 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

2005 Feb 0,74 1,92 3,26 1,97 2,49 0,93 2,11 3,70 2,00
Mar 0,74 1,92 322 1,96 2,47 0,94 2,09 3,71 1,99

Abr 0,74 1,93 322 1,95 2,45 0,95 2,10 3,57 1,99

May 0,75 1,92 3,19 1,97 2,43 0,95 2,11 3,51 2,00

Jun 0,69 1,92 322 2,17 2,38 091 2,10 3,55 2,01

Jul 0,68 1,91 3,18 2,15 2,34 0,94 2,11 3,50 1,98

Ago 0,69 1,92 3,18 2,03 2,31 0,96 2,10 3,52 2,00

Sep 0,69 1,91 3,19 2,02 2,29 0,96 2,11 3,50 2,01

Oct 0,69 1,93 3,17 1,96 2,27 0,97 2,12 3,45 2,03

Nov 0,70 1,96 3,15 1,99 2,27 0,99 2,16 3,43 2,06

Dic 0,71 2,01 3,15 1,98 2,30 1,02 2,30 3,41 2,16

2006 Ene 0,73 2,05 3,11 1,99 2,32 1,04 2,32 3,47 2,21

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 Maésde 1| Mais de 5 afios Hasta 1 afo Miasde 1| Mads de 5 afos Hasta 1 afo Mas de 1|  Mas de 5 afios
y hasta 5 afios y hasta 5 afios y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Feb 4,74 4,45 4,76 8,06 7,03 5,76 4,39 3,92 4,46
Mar 4,75 4,41 4,78 8,07 6,97 5,71 4,38 3,91 4,40
Abr 4,69 4,38 4,74 8,02 6,94 5,76 4,34 3,86 4,37
May 4,63 4,36 4,71 8,00 6,87 5,74 4,33 3,85 4,35
Jun 4,62 4,33 4,67 7,92 6,93 5,72 4,32 3,85 4,35
Jul 4,57 4,29 4,63 7,89 6,86 5,70 4,30 3,82 4,29
Ago 4,54 4,24 4,60 7,96 6,86 5,73 4,25 3,80 4,28
Sep 4,51 4,23 4,59 7,94 6,85 5,71 4,25 3,78 4,26
Oct 4,49 4,19 4,58 7,95 6,80 5,70 4,24 3,77 4,25
Nov 4,51 4,17 4,53 7,88 6,77 5,70 4,29 3,79 4,25
Dic 4,54 4,14 4,52 7,93 6,78 5,67 4,35 3,84 4,24
2006 Ene 4,62 4,14 4,50 8,00 6,78 5,66 4,42 3,88 4,26
C19 Nuevos depésitos a plazo €20 Nuevos préstamos sin fijacion de tipo y hasta un afo
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo) de fijaci(’)n inicial del tipo
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)
= De los hogares, hasta 1 afio = A hogares para consumo
= === De las sociedades no financieras, hasta 1 afio = === A hogares para adquisicion de vivienda
= = De los hogares, mds de 2 afios = = A sociedades no financieras, hasta 1 millén de euros
——— De las sociedades no financieras, mas de 2 afios —— A sociedades no financieras, mas de 1 millén de euros
4,50 4,50 8,00 8,00
4,00 \ 4,00 7,00 A 7\ /\ ~~ 7,00
\ /\ /—\ /\/\/\/ \_—\J \’\/v_/\j \\ .
3,50 A A 350 6,00 6,00
\/
\
3,00 [y \/ V \J 3,00 5,00 N 5,00
\ - ~ -~
TNy A e P00 Ve
2,50 | \’+. a_sN TN = \ ‘(250 400 ., T T == - ——— = 4,00
ARV LVARRES ! %000 s = SEoEo
2,00 NC " - - S srri = 2,00 3,00 3,00
1,50 1,50 2,00 2,00
2003 2004 2005 ! 2003 2004 2005 !
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

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
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
20051 2,06 2,11 2,14 2,19 2,32 2,84 0,05
1T 2,07 2,10 2,12 2,14 2,19 3,28 0,05

11T 2,08 2,11 2,13 2,15 2,20 3,77 0,06

v 2,14 2,25 2,34 2,46 2,63 4,34 0,06
2006 I 2,40 2,50 2,61 2,75 2,95 4,76 0,08
2005 Mar 2,06 2,10 2,14 2,19 2,33 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

Ago 2,06 2,11 2,13 2,16 2,22 3,80 0,06

Sep 2,09 2,12 2,14 2,17 2,22 391 0,06

Oct 2,07 2,12 2,20 2,27 2,41 4,17 0,06

Nov 2,09 2,22 2,36 2,50 2,68 4,35 0,06

Dic 2,28 2,41 2,47 2,60 2,78 4,49 0,07
2006 Ene 2,33 2,39 2,51 2,65 2,83 4,60 0,07
Feb 2,35 2,46 2,60 2,72 291 4,76 0,07

Mar 2,52 2,63 2,72 2,87 3,11 4,92 0,10

C21 Tipos de interés del mercado monetario de la zona del euro

C22 Tipos a tres meses del mercado monetario

(mensuales; en porcentaje) (mensuales; en porcentaje)

= 1l mes === Zona del euro
=== 3 meses ===+ Jap6n
9.00 = = 12 meses ‘ 9,00 9.00 = = Estados Unidos ‘ 9.00
8,00 \ ; 8,00 8,00 ; 8,00
K i \ i
| |
700 kR ; 7,00 7,00 ; 7,00
| VLW -y
6,00 ‘ 6,00 e 1Y 6,00

|

6,00 7 - ~/oc 1 \
R o (TN

5,00 ’ \, A

5,00 A 5,00 !
7 .
7 U ‘ 1
400 ' 400 400

H— ’ 1 “ 1| 4,00
” . 7\ Y 4
& | by v | 7
3,00 7 s 3,00 3,00 . 3,00
! ! /
W | ‘. U o
! AN o RIRSER R !
2,00 2,00 2,00 — 7 2,00
[ . [ \ ’
| * | < A\ =2
1,00 | 1,00 1,00 2 o~ ‘ 1,00
0,00 e — 0,00 0,00 L Ui b PPN 1Y)
1994 1996 1998 2000 2002 2004 1994 1996 1998 2000 2002 2004
Fuente: BCE.

1) Para fechas anteriores a enero de 1999, los tipos de interés sintéticos de la zona del euro se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB. Véanse las Notas
Generales, para mas informacion.
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4.7 Rendimientos de la deuda publica

(en porcentaje; medias del periodo)

Zona del euro" Estados Unidos Japon

2 anos 3 afios 5 anos 7 afios 10 afios 10 afos 10 afios

1 2 3 4 5 6 7

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
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
20051 2,45 2,66 2,99 3,36 3,67 4,30 1,41
I 2,21 2,40 2,73 3,07 3,41 4,16 1,28

il 2,21 2,36 2,65 2,94 3,26 4,21 1,36

v 2,66 2,79 3,01 3,18 3,42 4,48 1,53

2006 I 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58
2005 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

Ago 2,24 2,40 2,70 2,99 3,32 4,26 1,43

Sep 2,21 2,34 2,60 2,84 3,16 4,19 1,38

Oct 2,45 2,61 2,85 3,05 3,32 4,45 1,54

Nov 2,73 2,86 3,10 3,28 3,53 4,53 1,52

Dic 2,80 2,88 3,07 3,21 3,41 4,46 1,54

2006 Ene 2,86 2,94 3,10 321 3,39 4,41 1,47
Feb 2,97 3,07 3,26 3,37 3,55 4,56 1,57

Mar 322 3,30 3,47 3,57 3,73 4,72 1,70

€23 Rendimientos de la deuda piiblica en la zona del euro
(mensuales; en porcentaje)

10,00 = = 7 afos
1,00 |
0,00 . . . . . . 1 . . . . .
1994 1996 1998 2000 2002 2004
Fuente: BCE.
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Zona del euro

€24 Rendimientos de la deuda piiblica a diez afios
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fo N
o % [
- . .
o g o, |l
L] vo Ll N —‘ Il
3 o e, [ s
ol ol
PP\
v \r* - N i
r \ - -.“.:
[\ | A | e R
y -
v \“ o !
DR 1
., \ :
a Fevron Il e
Wi Y Sy S 7a
v ) CO
4
1994 1996 1998 2000 2002 2004

10,00

9,00

8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

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
2003 2133 24227 212,5 1449 193,8 259,5 199,3 213,5 2752 210,7 337,5 304,5 964.9 9.312,9
2004 251,1  2.804,8 2514 1634 219,9 300,5 238,2 258,6 298,3 266,3 399,2 395,9 1.131,1 11.180,9
2005 293,8 3.208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 2972 334,1 433,1 457,0 1.207,4 124213
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 1777 2324 354,5 271,2 291,7 284.8 321,7 423,0 455,71 11822 11.2824
111 3034 3.308,0 311,9 185,0 256,7 411,3 2934 318,6 303,8 346,0 439,7 466,5 12236 12.310,9
v 3152 3.433,1 334,0 185,5 262,8 411,8 316,8 327,6 325,0 358,6 4234 478,3 1.231,6  14.487,0
2006 I 347,6 3.729.4 373,1 199,2 286,5 423,6 358,4 379,7 354,5 4133 415,8 522,4 1.2832  16.207,8
2005 Mar 279,8 3.065,8 299.4 179,3 232,0 349,5 273,7 293,5 276,5 308,7 436,3 428,6 1.1939  11.812,5
Abr 2759 3.013,7 290,0 176,7 227,9 345,5 269,0 287,6 268,5 314,2 426,1 4431 1.1644 113772
May 276,1 3.023,5 285,7 1754 228,7 344,1 267,1 285,2 283,8 3194 421,3 460,5 1.179.2  11.071,4
Jun 288,2 3.151,7 297,7 181,0 240,4 3734 2774 302,0 301,5 331,2 421,7 462,8 1.202,3  11.402,8
Jul 2984 3.267,1 302,0 184,9 249,5 398,3 288,2 313,8 308,6 336,8 4375 4634 12209  11.718,9
Ago 303,1 3.303,3 311,5 185,7 257,1 405,8 2934 318,9 297,6 3439 4441 473,0 1.2243  12.205,0
Sep 3084 3.351,8 321,7 184.,4 263,0 429,3 298,5 322,9 305,7 357,0 436,5 462,5 12256 12.986,6
Oct 306,8 3.340,1 3224 182,4 260,6 405,3 302,6 317,3 312,4 347,7 434,0 466,8 1.192,0  13.384,9
Nov 312,7 3.404,9 330,8 1832 259,3 411,2 316,4 3223 322,9 354,0 418,2 471,6 1.238,7  14.362,0
Dic 325,7 3.550,1 348,4 190,8 268,4 418,5 330,8 342,7 339,2 373,5 418,5 496,1 1.262,4  15.664,0
2006 Ene 3355 3.626,9 356,5 196,1 276,1 429,6 340,6 3614 344.6 391,3 414,6 519,2 1.277,7  16.103,4
Feb 349,0 3.743,8 375,9 198,0 288,5 4243 361,7 383,9 351,7 4178 409,1 513,8 12772 16.187,6
Mar 358,0 3.8149 386,5 203,1 2949 4174 372,5 393,6 366,3 430,4 4227 532,9 12937  16.3252

C25 Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225

(enero 1994=100; medias mensuales)

Dow Jones EURO STOXX amplio

®*** Standard & Poor’s 500

350 = = Nikkei 225 350
300 300
250 250
200 200
150 150

|

RS o i
100 [y o ; 100

¢ ‘

50 f 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
2005 = 100 elaborados| no elaborados industriales (s.d.)
Total, excl. no energéticos
alimentos no
elaborados y
energia
% del total ” 100,0 100,0 83,4 59,2 40,8 100,0 11,8 7.4 30,7 9,2 40,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002 93,9 22 2,5 1,7 3,1 - - - - - -
2003 95,8 2,1 2,0 1.8 2,5 - - - - - -
2004 97,9 2,1 2,1 1.8 2,6 - - - - - -
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - -
2004 IV 98,6 2,3 2,0 2,1 2,7 0.4 0.3 0,0 0,0 1.8 0,6
20051 98,8 2,0 1,7 1.8 2.4 0.4 0,7 0,5 0,0 0.3 0,5
1T 99,9 2,0 1.5 1.8 2,3 0,7 0.3 0,2 0,1 4,5 0,5
il 100,3 2,3 1.4 2.4 22 0,8 0,5 0,0 0,0 5,6 0,6
v 101,0 2,3 1.5 2.4 2,1 0.4 0,7 0,6 0,2 0, 0,5
2005 Oct 101,0 2,5 1.5 2,6 22 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2
Nov 100,8 2,3 1.5 2.4 2,1 -0,2 0,2 0.4 0,1 -3,0 0,1
Dic 101,1 22 1.4 2.4 2,1 0,1 0,2 0,5 0,0 -0,7 0,1
2006 Ene 100,7 2.4 1,3 2,7 2,0 0,2 0,1 0,0 -0,1 2,4 0,1
Feb 100,9 2,3 1,3 2,6 2,0 0,2 0,1 0,5 0,1 0.4 0,2
Mar ? . 2,2 . . . . . .
Bienes Servicios
Alimenticios (incl. bebidas alcohdlicas y tabaco) Bienes industriales Vivienda Transporte |Comunicaciones| Recreativos Varios
y personales
Total Alimentos Alimentos Total No Energia Alquileres
elaborados| no elaborados energéticos
% del total” 19,3 11,8 7.4 39,9 30,7 9,2 10,3 6,3 6,4 2,9 14,5 6,6
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
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 24 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2004 2,3 34 0,6 1,6 0.8 4,5 24 1.9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0.8 24 0.3 10,1 2,6 2,0 2,7 2,2 23 3,1
2004 IV 1.4 2,8 -0,7 24 0,8 8,5 2,6 2,1 29 -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
)i 1,2 1,6 0.8 2,1 0.3 8.8 2,7 2,1 24 -2,0 2,3 34
il 1.4 1,8 0.8 2,8 0,1 12,7 2,5 2,1 2,6 2,2 2,3 3,0
v 1.9 22 1.4 2,7 0.4 11,1 2,5 1.9 2,7 -2,7 2,3 2,7
2005 Sep 1,8 2,3 1,0 34 0,2 15,0 2,5 2,1 2,6 2,2 2,3 29
Oct 1.9 24 1,1 29 0.3 12,1 2,5 1.9 2,9 -2,8 24 2,7
Nov 22 2,6 1.5 2,5 0.4 10,0 24 1.9 2,8 -2,7 22 2,7
Dic 1,7 1,8 1,5 2,7 0.4 11,2 2,5 2,0 2,6 -2,7 22 2,8
2006 Ene 1.9 1,8 2,0 3,1 0,2 13,6 2,5 2,0 2,3 -2,8 22 24
Feb 1,8 1.9 1,7 3,0 0.3 12,5 2,6 2,1 2,6 -3.4 2,3 2,1

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1) En el afo 2006.

2) Estimacion basada en los primeros datos publicados por Alemania, Espaia e Italia (y, si se dispone de ellos, por otros Estados miembros) y de informacion anterior sobre los precios

energéticos.
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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 £ jmercados 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
2002 101,9  -0,1 0,3 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 Lo 23 2,7 68 4,1 -0,9 26,5
2003 1034 1,4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 38 2,1 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 2,6 70 184 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,8 2,9 1,3 1,1 1,3 1,0 134 28,5 9.4 44,6
20051 108,2 4,1 38 2,8 5,1 1,6 1,2 1,4 1,1 10,0 35 - 22,9 1,9 36,6
I 1094 39 3,1 1,9 3,1 1,5 0,9 1,4 08 12,1 3,1 7.8° 224 22 422
il 110,8 42 3,0 1,3 1,7 1,2 0,9 1,2 09 157 . - 33,5 11,6 50,9
v 111,9 4.4 2,8 1.4 1,7 1,1 1.4 1,2 1.4 15,6 . . 34,2 23,2 48,6
2006 I . . . . . . . . . . . - 35,7 21,2 52,3
2005 Oct 112,0 4,2 2,8 1,4 1,6 1,2 1,3 1,3 1,3 153 - - 23,1 17,4 49,3
Nov 111,8 42 2,7 1,5 1,8 1,0 1.4 1,2 1,5 14,7 - - 33,0 22,5 47,9
Dic 112,0 4,7 3,0 1,5 1,9 1,0 1,3 1,3 1,3 17,0 - - 486 29,8 48,5
2006 Ene 1133 52 33 1,6 2,0 1,0 1,5 1,4 L5 198 - - 434 23,1 52,5
Feb 113,9 5.4 33 1,7 2,2 1,0 1.5 1,4 L5 197 - - 38,0 23,1 51,8
Mar . . . . . . . - - 26,8 17,7 52,6
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, Construccion Servicios de salarios
y salarios|  a cargo de la empresa | ind. manufacturera negociados
y energia
% del total ¥ 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 107,5 35 32 45 32 43 3,6 2,7
2003 110,8 3,0 2,8 38 3,0 39 2,9 2,4
2004 113,6 2,5 23 3,0 2,8 32 2,2 2,1
2005 116,5 2,6 23 2,9 2,6 2,5 2,6 2,1
2004 IV 114,7 2,4 1,9 4,0 2,8 2,9 2,0 2,0
2005 I 1154 32 2,7 4,0 32 32 32 2,2
)il 116,2 2,5 2,2 2,7 2,6 23 2,4 2,1
i 116,8 23 2,2 2,4 23 2,0 2,2 2,1
v 117,5 2,4 2,1 2,5 2,2 2,6 2,5 2,0

Fuentes: Eurostat, HWWA (columnas 13 y 14 del cuadro 2 de la seccion 5.1), calculos del BCE basados en datos de Thomson Financial Datastream (columna 15 del cuadro 2 de la
seccion 5.1), 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 102,2 22 1.5 1.4 2,3 1.4 4,0 2,6
2002 104,5 22 1.4 1,1 3,0 1,6 3,0 29
2003 106,5 1.9 2,8 1,0 1,6 1.7 1.9 2.8
2004 107,5 1,0 <12 -0,2 2,3 0,6 2,1 1.7
2004 1I1 107.4 0.4 -8,6 -1.4 35 0,9 2,3 0,5
v 108,0 1,1 -4,6 0,8 33 0,3 2,0 1.3
20051 108.3 1,1 2,1 0,1 4.2 0,5 1,6 1.4
I 108.4 0,9 5,0 -0,3 29 0,7 2,3 1,1
il 108,2 0,7 2,4 -0,3 1,0 0,0 22 1.5
Remuneracién por asalariado
2001 102,7 2,7 1.3 2,5 3,1 2,5 2,6 3,0
2002 105,3 2,5 3,0 2,6 32 22 1.9 29
2003 107,7 2,3 0,9 2,7 2,5 2,0 1.8 2,6
2004 109,9 2,0 0,6 3,0 3,1 1,6 1.4 2,1
2004 111 109,8 1.5 0.4 2,3 29 1,6 1,6 0,8
v 1104 1.7 22 2,5 3,1 1.5 1,2 1.5
20051 110,9 1.4 22 1.5 2,6 1.7 1,6 1,1
I 1114 1.4 1.9 1.5 32 1.8 2,1 0.4
il 111,6 1,6 0,3 1.9 29 1.8 2,0 0,9
Productividad del trabajo *
2001 100,5 0,5 -0,2 1,1 0,8 1,1 -1,4 0.4
2002 100,7 0,2 1,6 1.5 0,2 0,6 -1,1 0,0
2003 101,1 0.4 -1,8 1.7 0,9 0,3 -0,1 -0,2
2004 102,2 1,1 8,5 32 0,8 0,9 -0,7 0.4
2004 111 102,3 1,0 9,9 3.8 -0,6 0,7 -0,8 0,3
v 102,2 0,6 7,1 1,6 -0,2 2 -0,8 0,1
20051 102,4 0.3 0,1 1.4 -1,6 1,2 0,0 -0,3
I 102,7 0.4 -2.9 1.8 0.3 1,2 -0,3 -0,7
il 103,1 0,8 -2,0 22 1.9 1.7 -0,2 -0,6
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 7 8
2002 105,0 2,6 2,0 1.9 29 1.4 -0,3 -2,0
2003 107,1 2,0 1.9 2,0 22 1,1 -1,2 -1,8
2004 109,2 1.9 2,0 2,0 2,4 2.4 1,2 1.5
2005 111,1 1.7 2,1 1.9 2,1 2,3 2,4 3,6
2004 IV 109,9 1.8 2,3 2,0 2,3 3,1 2.4 3,7
20051 110,5 2,0 22 1.8 2,0 3,0 2,9 3,6
I 110,8 1,6 1.8 1.7 1,2 2.4 2,3 3,0
il 111,2 1,6 22 1.9 1.7 2,3 22 39
v 111,8 1.7 2,3 22 34 1,6 22 4,0

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 Variacion Total|  Exportaciones”| Importaciones"
privado publico de capital|  de existencias?
fijo
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Precios corrientes (mm de euros, datos desestacionalizados)

2002 7.248.2 7.058,7 4.141,5 1.465,2 1.465,2 -13,2 189.,5 2.623,6 2.434,1
2003 7.446,4 7.283.4 4.266,8 1.522,8 1.493.4 0.4 163,0 2.625,1 2.462,0
2004 7.723,2 7.562,6 4411,5 1.577,0 1.557,0 17,2 160,6 2.8154 2.654,8
2005 7.968.4 7.853,2 4.556,6 1.631,1 1.628,4 37,0 1152 2.996,2 2.881,0
2004 IV 1.951,2 1.918,1 1.118,4 3973 3949 75 33,0 721,6 688,6
2005 1 1.966,9 1.931,9 1.124,7 400,2 398.,6 84 35,0 7179 682,9
1T 1.982,0 1.951.4 1.133,3 404,8 404,6 8,7 30,6 736,2 705,6

11 2.002,0 1.975.4 1.147.3 408,5 4114 82 26,5 767,1 740,6

v 2.017,5 1.994.4 1.151,3 417,7 413,8 11,6 23,0 775,0 751,9

en porcentaje del PIB
2005 100,0 98,6 57,2 20,5 20,4 0,5 1.4 - -
Precios encadenados (desestacionalizados y correspondientes al afio anterior)”
tasas de variacion intertrimestral

2004 IV 0,2 0,5 0,9 0,0 0.4 - - 03 1,3
2005 1 03 0,1 0,1 0,0 0,2 - - -0,9 -1,5
1T 0,4 0,5 03 0,8 1,0 - - 2,0 2,3

11 0,7 0,5 0,5 0,9 1,1 - - 34 3,1

v 0,3 0,4 -0,2 0,0 0,8 - - 0,5 0,9

tasas de variacion interanual

2002 0,9 0,4 0,9 2,6 -1,5 - - 1,6 0,2
2003 0,7 1,3 1,0 1,7 0,8 - - 1,1 2,9
2004 2,1 2,0 1.5 1,1 2,3 - - 6,5 6,6
2005 1,3 1,5 1,3 1,4 2,1 - - 3.8 4,5
2004 IV 1,6 1,9 1,9 0,7 1,6 - - 5.8 7,1
20051 1,2 1,6 1,3 0,8 1,2 - - 3,1 43
1T 1,2 1,7 1,5 1,2 1,9 - - 2,6 42

11 1,6 1,7 1,9 1,6 2,7 - - 4.9 5.4

v 1,7 1,6 0,8 1,7 32 - - 5,1 5,0

contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del PIB en puntos porcentuales

2004 IV 0,2 0,5 0,5 0,0 0,1 0,0 -0,3 - -

2005 1 03 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 - -

11 0.4 0,5 0,2 0,2 0,2 0,0 -0,1 - -

11 0,7 0,5 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,2 - -

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

contribuciones a las tasas de variacion interanual del PIB en puntos porcentuales

2002 0,9 0.4 0,5 0,5 -0,3 -0,3 0,5 - -

2003 0,7 1,3 0,6 03 0,2 0,2 -0,6 - -

2004 2,1 2,0 0,9 0,2 0,5 0.4 0,1 - -

2005 1,3 1,5 0,8 0,3 0,4 0,0 -0,2 - -

2004 IV 1,6 1,9 1,1 0,1 0,3 0.4 -0,3 - -

2005 1 1,2 1,5 0,8 0,2 0,2 0,4 -0,3 - -

11 1,2 1,7 0,9 0,2 0.4 0,2 -0,5 - -

11 1,6 1,7 1,1 03 0,5 -0,3 -0,1 - -

v 1,7 1,5 0.4 03 0,6 0,1 0,1 - -

Fuentes: Eurostat y céalculos del BCE.

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.

3) Los datos anuales no estan ajustados de variaciones en el numero de dias laborables.

BCE
Boletin Mensual A0
Abril 2006 )



5.2 Producto y demanda

2. Valor aiadido por ramas de actividad

Valor afiadido bruto (precios basicos)

Total Agricultura, Ind. extractivas, Construccién Comercio,| Interm. financiera, Administracién | Impuestos netos

caza, industria reparaciones, | activ. inmobiliarias publica, | de subvenciones

silvicultura manufacturera hostelerfa, y de alquiler educacion, sobre

y pesca y energia transportes y servicios sanidad los productos

y comunicaciones| empresariales y otros servicios
1 2 3 4 5 6 7 8
Precios corrientes (mm de euros, datos desestacionalizados)

2002 6.512,2 1533 1.378,6 369,6 1.385,2 1.752,5 1.473,0 736,0
2003 6.686,8 152,9 1.387.3 386,7 1.415.4 1.815,0 1.529,5 759,6
2004 6.928.8 153,6 1.430,2 411,1 1.462,3 1.886,6 1.584,9 794,5
2005 7.141,7 1479 1.473,7 4333 1.507.8 1.955.9 1.623,1 826,6
2004 IV 1.749,3 38,6 359.,5 104,6 369,7 478,0 398,9 201,9
2005 I 1.765,3 37,2 363,1 104,7 372,77 4843 403,3 201,6
1T 1.778,9 37,1 367,1 107,0 375,6 487,7 404.4 203,1

11 1.793,5 36,8 369,9 109,7 379.9 490,6 406,6 208,5

v 1.804,1 36,8 373,5 111,9 379,6 493.4 408.8 2134

en porcentaje del valor aniadido
2005 100,0 2,1 20,6 6,1 21,1 274 22,7 -
Precios encadenados (desestacionalizados y correspondientes al afio anterior)
tasas de variacion intertrimestral

2004 IV 0,2 0,2 -0,5 0,6 0.4 0.3 0.4 0.3
2005 I 0.3 -2,6 0,2 -0,5 0,5 0,8 0,3 0,0
I 0,5 -1,3 0,8 1.9 0,7 0.4 -0,1 0,0

11 0,6 -0.3 0,9 0.5 0.8 0,4 04 1%

v 0.4 -0,3 0,6 1.3 0,5 0,0 0.3 -0,7

tasas de variacion interanual

2002 1,0 -0,2 -0,2 0,1 1,2 1.4 2,0 0,1
2003 0,7 -4,0 0,1 1,0 0,5 1.3 1,1 0,8
2004 2,1 74 2,3 2,1 2,3 1,9 1,7 1,3
2005 1.4 -2,7 0,9 1.4 2,1 1,9 0,9 0,8
2004 IV 1,7 6,3 0,6 1,2 23 1.8 1,6 0,7
2005 I 1.4 -1,3 0.4 -0,4 2,2 2,2 1,2 -0,3
11 1,2 -4,0 0,6 1.4 2,0 1.9 0,7 1,0

11 1,6 -4,0 1,4 24 24 1,9 1,0 1,7

v 1.8 -4,5 2,6 3,1 24 1,6 0,8 0,7

contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del valor afiadido en puntos porcentuales
2004 IV 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 -
2005 1 0.3 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 -
1T 0,5 0,0 0,2 0,1 0,2 0,1 0,0 -
11 0,6 0,0 0,2 0,0 0,2 0,1 0,1 -
v 0.4 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 -
contribuciones a las tasas de variacion interanual del valor afiadido en puntos porcentuales

2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0.3 0.4 0,4 o
2003 0,7 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,3 0,2 -
2004 2,1 0,2 0,5 0,1 0,5 0,5 0.4 -
2005 1.4 -0,1 0,2 0,1 0.4 0,5 0,2 -
2004 IV 1,7 0,1 0,1 0,1 0,5 0,5 0.4 -
2005 I 1.4 0,0 0,1 0,0 0,5 0,6 0.3 -
11 1,2 -0,1 0,1 0,1 0.4 0,5 0,2 -
11 1,6 -0,1 0,3 0,1 0,5 0,5 0,2 -
v 1.8 -0,1 0,5 0,2 0,5 0.4 0,2 -

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Los datos anuales no estan ajustados de variaciones en el numero de dias laborables.
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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
2003 0,3 100,3 0,3 0,0 0,0 0,3 -0,1 -04 -4,5 0,3 3,0 -0,1
2004 2,1 102,2 1,9 2,0 1,9 2,2 3,0 0,5 0,1 0,6 1,9 -0,2
2005 1,0 103,5 1,2 1,2 1,1 0,8 2,5 0,6 -0,9 0,9 1,2 -0,3
2005 1 -04 102,3 0,6 0,4 0,2 0,5 2,1 -0,9 -3,7 -0.4 1,4 -4,2
1 1,1 103,1 0,7 0,8 0,4 -0.4 2,2 0,7 -1,5 1,1 1,2 -0,1
it 1,2 104,0 1,5 1,5 1,4 0,9 2,9 1,7 -0,1 2,0 0,4 1,1
v 2,0 104,5 2,0 2,2 2,2 2,4 3,0 0,9 1,7 0,8 1,8 1,7
2005 Ago 1,9 104,4 2,7 3,1 32 35 2,9 35 2,7 3,6 -0,6 2,4
Sep 1,3 104,2 1,3 1,6 1,6 0,8 2,9 1,8 -0,1 2,2 -04 0,6
Oct 0,5 103,5 0,3 0,7 0,6 0,9 0,4 0,5 -0,8 0,7 -1,0 0,5
Nov 2,8 104,9 3,0 35 33 37 4,7 0,9 3,1 0,6 2,1 0,6
Dic 2,7 105,1 2,8 2,4 2,7 2,6 39 1,5 33 1,2 3,8 4,1
2006 Ene 105,2 2,6 2,4 2,5 2,2 4,5 0,8 32 0,5 3,7
tasas de variacion intermensual (d.)
2005 Ago 0,7 - 0,8 1,3 1,4 2,1 0,0 1,3 1,2 1,3 24 0,6
Sep -0,1 - -0,2 -0,3 -0,3 -1,0 0,8 -0,6 -1,3 -0.4 0,7 -0,8
Oct -0,5 - -0,7 -0,7 -0,7 -0,1 -1,2 -0,8 -0,6 -0,8 -1,2 -0,1
Nov 1,1 - 1,4 1,3 1,3 1,7 1,5 0,2 1,7 0,0 2,9 0,6
Dic 0,6 - 0,2 -0,1 0,0 -0,5 -0,4 0,7 0,0 0,8 3,0 2,3
2006 Ene . - 0,1 0,3 0,3 0,4 1,2 -04 0,6 -0,6 2,7
4. Nuevos pedidos, cifra de negocios, ventas al por menor y matriculaciones de automoviles
Nuevos pedidos Cifra de negocios Ventas al por menor Matriculaciones
de automgviles
Industria manufacturera”| Industria manufacturera | Precios corrientes| Precios constantes
(precios corrientes) (precios corrientes)
Total Total Total Total Total Total Total | Alimentos, No alimenticios Total (d.) | Total
[indice (d.) [indice (d.) [indice (d.) bebidas i miles”!
2000=100] 2000=100] 2000=100] y tabaco Calzado, Equipo
vestido del hogar|
y confeccion
% del total | 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 437 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13
2003 98,4 0,2 101,3 -0,2 2,2 103,7 0,7 1,3 0,2 -1,9 0,6 911 -1,5
2004 105,3 7.3 106,4 5,1 2,3 105,2 1.5 1,2 1,7 1,9 33 922 1,1
2005 110,8 4,6 110,4 3,7 2,3 106,7 1,3 0,7 1,7 2,0 1.4 933 1,2
2005 1 106,4 2,8 106,9 2,3 2,5 106,4 1,7 1.4 1.8 1.4 1,0 921 0,6
I 108,9 33 110,7 42 1,7 106,2 0,8 0,3 1,1 1,5 0,5 937 1,0
it 110,7 5,0 111,6 4,0 2,6 106,9 1,6 0,5 2,3 2,3 2,1 942 4,6
v 117,2 73 1124 4,1 2,3 107,3 1,2 0,6 1,8 2,6 1,8 932 -1,2
2005 Sep 112,0 6,0 113,9 48 3,0 106,9 1,7 1,3 1,7 1,4 2,0 953 4,6
Oct 111,5 4,5 107,3 1,5 2, 107,3 1,3 1,3 1,4 2,0 1,8 942 0,1
Nov 116,9 9,8 115,1 5,6 2,6 107,4 1,5 0,7 2,1 3,1 1,7 931 -2,0
Dic 123,2 7,5 114,9 5,1 2,0 107,2 0,9 0,0 1,8 2,6 1,9 922 -1,8
2006 Ene 115,8 9,6 1144 7.8 2,7 107,7 1,3 0,5 1,7 42 1,8 943 2,1
Feb . . . 2,4 107,5 1,0 -0,5 2,2 . . 938 2,6
tasas de variacion intermensual (d.)
2005 Sep - 1,5 - 0,4 -0,3 - -0,6 0,1 -1,3 -3,1 -0,7 - 2,2
Oct - -0,5 - -5,9 0,5 - 0,4 0,5 0,2 1,3 0,1 - -1,2
Nov - 4,9 - 73 0,1 - 0,1 -04 0,4 1,2 -0,1 - -1,1
Dic - 5,4 - -0,2 0,0 - -0,1 -0,3 0,0 -0,2 0,7 - -1,0
2006 Ene - -6,0 - -04 0,6 - 0,5 0,8 0,2 0,8 0,0 - 2,2
Feb - . - . -0,1 - -0,2 -0,7 0,2 . . - -0,5

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

1) En el 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| ~ econdmica en los en los
a largo Total ¥ Cartera | Existencias | Expectativas productiva en los en los proximos 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
2002 94,5 -11 -25 11 3 81,2 -11 -1 -12 27 -3
2003 93,6 -11 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
2004 99,4 -5 -16 8 10 81,6 -14 -4 -14 30 -8
2005 98,1 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -8
2005 I 98,7 -6 -15 11 6 81,5 -13 -3 -13 30 -8
1T 96,1 -10 -20 13 3 81,0 -14 -3 -16 31 -1
I 97,7 -8 -18 11 [ 81,0 -15 -4 -17 29 -8
v 100,1 -6 -15 10 7 814 -12 -4 -15 22 -9
2006 1 102,6 -2 -9 9 11 . -11 -3 -11 20 -8
2005 Oct 100,2 -6 -16 10 8 81,1 -13 -5 -15 23 -9
Nov 99,7 -7 -16 9 6 - -13 -5 -17 23 -8
Dic 100,5 -5 -13 10 8 - -11 -4 -12 19 -9
2006 Ene 101,5 -4 -12 10 9 81,7 -11 -3 -11 19 -9
Feb 102,7 2 -10 8 11 - -10 -3 -11 19 -8
Mar 103,5 -1 -6 9 12 - -11 -3 -12 21 -1
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
2002 -17 -25 -10 -15 -18 17 -11 2 -3 -4 14
2003 -18 -25 -11 -11 -14 17 -2 4 -5 3 14
2004 -14 =22 -6 -9 -14 14 0 11 7 8 17
2005 -9 -15 -3 -9 -14 14 2 11 6 10 17
20051 -11 -15 -6 -10 -15 12 -2 11 8 7 17
1T -11 -18 -5 -10 -16 13 -1 9 0 9 17
11 -9 -16 -2 -9 -15 15 1 11 6 10 17
v -5 -11 0 -6 -11 16 9 14 10 13 18
20061 -4 -10 2 -4 -5 16 8 15 11 14 19
2005 Oct -7 -14 0 -5 -12 13 10 14 10 13 19
Nov -3 -8 2 -8 -13 18 7 14 11 13 18
Dic -6 -11 -1 -5 -7 17 9 13 9 13 18
2006 Ene -4 -9 1 -6 -7 17 5 15 13 17 17
Feb -5 -12 2 -5 -5 16 7 14 8 13 21
Mar -3 -10 4 -1 -1 14 11 15 11 13 20

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 84,4 15,6 4,5 18,1 72 24,9 15,3 30,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2001 134,493 1,5 1,7 0,2 -0,8 0,1 0,7 1,7 42 1,3
2002 135,464 0,7 0,8 0,1 -1,6 -1,6 0,1 0,5 2,6 2,0
2003 135,838 0,3 0,3 0,3 -2,0 -1,5 0,2 0,3 1,3 1,3
2004 136,835 0,7 0,6 1,3 -0,8 -1,6 1,1 0,9 2,5 1,3
2004 111 136,900 0,8 0,6 1,6 -0,4 -1,8 2,1 0,9 2.4 1,3
v 137,241 1,0 0,9 1,6 -0,6 -0,9 1,5 1,1 2,5 1.4
20051 137,363 0,9 0,8 1,2 -1,3 -1,1 1,4 1,1 2,1 1,4
11 137,576 0,8 0,8 1,0 -1,0 -1,3 1,2 0,9 2,2 1.4

11T 137,940 0,8 0,9 0,4 -1,6 -0,9 0,7 0,6 22 1,6

tasas de variacion intertrimestral (d.)

2004 111 0,408 0,3 0,1 1,4 0,3 -0,5 1,1 0,4 0,7 03
v 0,341 0,2 0,3 0,1 -0,3 0,2 -0,3 0,2 0,5 0,4

2005 I 0,122 0,1 0,3 -1,0 -1,0 -0,8 -0,1 0,1 0,7 0,5
1I 0,213 0,2 0,1 0,7 -0,1 -0,1 0,4 0,2 03 0,2

il 0,364 0,3 0,2 0,5 -0,7 -0,1 0,5 0,2 0,6 0,4

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 24,4 485 51,5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2002 11,760 83 8,740 7,0 3,020 16,8 5,515 6,9 6,245 10,1
2003 12,548 8,7 9,420 75 3,128 17,6 5,975 74 6,573 10,5
2004 12,899 8,9 9,750 7,6 3,149 18,0 6,186 7,6 6,713 10,5
2005 12,543 8,6 9,484 73 3,060 17,7 6,084 74 6,460 10,0
2004 IV 12,872 8.8 9,734 7,6 3,138 18,1 6,261 7,6 6,611 10,3
20051 12,848 8.8 9,627 75 3,221 18,4 6,217 7,6 6,631 10,3
11 12,674 8,7 9,601 74 3,072 17,7 6,156 75 6,517 10,1

111 12,377 8,5 9,402 73 2,975 17,3 6,038 7.4 6,339 9,9

v 12,223 8.4 9,215 7,1 3,008 17,6 5,886 72 6,337 9,8

2005 Sep 12,259 8.4 9,280 72 2,980 17,4 5,991 73 6,269 9,8
Oct 12,219 83 9,219 7,1 3,000 17,5 5,929 72 6,290 9,8

Nov 12,244 8.4 9,235 7,1 3,009 17,6 5,888 72 6,356 9,9

Dic 12,206 83 9,190 7,1 3,016 17,7 5,840 7,1 6,365 9,9

2006 Ene 12,102 83 9,084 7,0 3,018 17,6 5,796 7,1 6,306 9,8
Feb 12,021 82 8,087 7,0 3,034 17,7 5,773 7,0 6,248 9,7

Fuentes: Calculos del BCE basados en datos de Eurostat (cuadro 1 de la seccion 5.3) y Eurostat (cuadro 2 de la seccion 5.3).

1) Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Los datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.

2) Ocupados en el 2004; parados en el 2005.

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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FINANZAS PUBLICAS

6.1 Recursos, empleos y déficit/su th)

1. Zona del euro - recursos

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 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 47,0 46,6 11,7 9,1 2,3 132 0,7 17,3 8,5 55 2,4 0.3 0,2 42,5
1997 47,2 46,7 11,9 9,1 2,5 134 0,7 17,3 8,6 55 2,3 0,5 0,3 42,9
1998 46,7 46,4 12,2 9,6 2,3 14,0 0,6 16,2 8.4 4,9 2,3 0.3 0.3 42,7
1999 472 47,0 12,6 9,7 2,5 14,2 0,6 16,2 8,4 49 2,3 0,3 0,3 433
2000 46,9 46,6 12,8 9,8 2,6 14,0 0,6 16,0 8,3 4.8 22 0,3 0,3 43,0
2001 46,1 45.8 12,4 9,6 24 13,6 0,6 15,7 82 4,7 2,2 0.3 0,3 42,0
2002 45,5 452 11,9 9.4 2,2 13,6 0.4 15,7 82 4,6 2,2 0,3 0.3 41,5
2003 45,5 44.8 11,6 9,2 2,1 13,6 0.4 15,9 83 4,7 2,2 0,7 0,5 41,6
2004 45,0 44,5 11,5 8.8 2,3 13,7 0.3 15,7 82 4,6 2,1 0,5 0.4 41,2

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 51,3 474 11,1 4.8 5,6 25,9 22,9 2,2 0,6 3,8 2,6 1,3 0,0 45,6
1997 49,9 46,3 10,9 4,7 5,0 25,6 22,8 2,1 0,6 3,6 24 1,2 0,1 449
1998 49,0 452 10,6 4,6 4,6 254 223 2,1 0,5 3,8 24 1.4 0,1 44,4
1999 48,6 44,7 10,6 4,7 4,1 25,3 223 2,1 0,5 39 2,5 1.4 0,1 44,5
2000 479 44,1 10,5 4,7 39 25,0 21,9 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 44,0
2001 48,0 44,0 10,4 4.8 3,8 25,0 21,9 1,9 0,5 4,0 2,5 1.4 0,0 44,1
2002 48,1 442 10,5 49 3,6 25,3 22,4 1,9 0,5 3,8 2,4 1.4 0,0 44,5
2003 48,5 445 10,6 49 34 25,7 22,8 1,9 0,5 4,0 2,6 1.4 0,1 452
2004 478 439 10,5 49 32 254 22,6 1,8 0,5 3,8 2,5 1.4 0,0 44,6

3. Zona del euro - déficit/superavit, déficit/superavit primario y consumo publico

Deficit (-)/superavit (+) Déficit (-)/ Consumo publico?
superavit (+)
Total| Estado |[Admon. |{Admon. |Seguridad| — primario Total Consumo Consumo
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 1,3 20,3 11,1 4.8 49 1.9 2.4 8,5 11,9
1997 2,7 2,4 -0,4 0,1 0,1 2.4 20,1 10,9 4,7 ) 1.9 2,3 84 11,7
1998 -2,3 2,2 -0,2 0,1 0,1 2.4 19,7 10,6 4,6 49 1,8 2,3 8,1 11,6
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4,7 49 1,8 2,3 82 11,6
2000 -1,0 -1.4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,5 47 49 1,8 2, 8,1 11,7
2001 -1,9 -1,7 -0,4 0,0 0,3 2,0 19,8 10,4 4.8 5,0 1,8 22 8,0 11,8
2002 -2,6 2,1 -0,5 -0,2 0,2 1,0 20,2 10,5 49 5,1 1,8 22 8,1 12,1
2003 -3,0 -2,3 -0,4 -0,2 0,0 0,3 20,4 10,6 49 52 1,8 22 8,1 12,3
2004 22,7 -2,3 -0,3 -0,3 0,1 0,4 20,3 10,5 49 52 1,8 2,1 8,0 12,3
4. Paises de la zona del euro - déficit (-)/superavit (+)°
‘ BE ‘ DE ‘ GR‘ ES FR IE ‘ IT‘ LU ‘ NL ‘ AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,6 -2.9 -6,1 -0,5 -1,5 0,8 =32 6,5 -0,2 0,1 -42 52
2002 0,0 -3.8 -4.9 -0,3 =32 -0,4 -2, 2,1 -2,0 -0,4 -2,8 43
2003 0,1 -4,1 -5,7 0,0 -4,1 0,2 =32 02 =32 -1,2 -2.9 2,5
2004 0,0 -3,7 -6,6 -0,1 -3,7 1.4 =32 -1,2 -2,1 -1,0 -3,0 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/supe-
ravit de la zona del euro en el que se incluyen estos ingresos es igual a 0,0% 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

Total Instrumento financiero Sector tenedor
Efectivo y Préstamos Valores a Valores a Acreedores residentes ? 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 74,0 2,8 17,6 8,0 45,7 58,6 30,7 10,7 17,1 15,4
1996 754 2,8 17,1 79 47,5 59,1 30,4 12,5 16,2 16,3
1997 74,5 2,8 16,1 6,6 49,1 56,7 28,7 14,0 14,1 17,7
1998 73,1 2,7 15,1 5,6 49,6 533 26,9 14,9 11,5 19,7
1999 72,4 2,9 14,3 43 50,9 49,4 25,7 12,1 11,6 22,9
2000 69,9 2,7 137 3,7 50,3 44.8 22,5 11,1 11,1 25,1
2001 68,6 2,7 12,5 39 49,5 42,6 21,0 10,6 11,0 25,9
2002 68,5 2,7 11,8 4,5 49,5 40,2 19,5 9.8 10,9 28,3
2003 69,8 2,0 12,4 4,9 50,4 39,7 19,9 10,5 9.3 30,1
2004 70,2 2,2 RO 4,7 514 39,3 19,1 10,9 9.4 30,9
2. Zona del euro - por emisor, plazo y moneda de denominacion
Total Emitido por ¥ Plazo a la emision Vida residual Moneda
Estado| Admon.| Admén.|Seguridad| Hasta un Mas de Hasta Entre uno Mis de| Euro o monedas Otras
Regional Local social afo un afio Tipo de un aflo| y cinco afios| cinco afios | participantes * monedas
interés variable
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13
1995 74,0 61,8 5,6 59 0,8 11,5 62,5 7,6 18,6 26,7 28,8 71,8 22
1996 754 63,1 59 5.8 0,5 11,2 64,2 7,1 20,0 26,1 29,2 73,2 22
1997 74,5 62,4 6,1 5.4 0,6 9,7 64,8 6,8 19.4 259 29,3 72,3 22
1998 73,1 61,3 6,1 53 0.4 8,5 64,6 6,4 16,7 27,0 29.4 71,0 2,1
1999 72,4 60,9 6,1 5,1 0,3 73 65,0 5,7 15,1 279 29,3 704 1,9
2000 69,9 58,7 59 4,9 0,3 6,5 63,4 5,0 15,0 28.4 26,5 68,1 1,8
2001 68,6 574 6,1 4,8 0,3 6,8 61,7 3,7 15,6 26,4 26,6 67,1 1,5
2002 68.5 57,0 6,3 4,8 0,3 7,6 60,9 35 16,4 25,2 26,8 67,2 1,3
2003 69,8 574 6,6 52 0,6 7,6 62,2 3,6 153 26,4 28,1 68,8 1,0
2004 70,2 57,8 6,7 52 0,5 7,6 62,7 3,6 15,5 26,8 279 69,3 0,9
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 108,3 59,6 114,4 56,3 56,8 35,9 110,9 6,7 51,5 67,0 53,6 43,6
2002 105,8 61,2 111,6 53,2 58,8 324 108,3 6,8 51,3 66,7 56,1 423
2003 100,4 64,8 108,8 49,4 63,2 31,5 106,8 6,7 52,6 65,1 57,7 452
2004 96,2 66,4 109,3 46,9 65,1 29,8 106,5 6,6 53,1 64,3 59,4 45,1

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision 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 4.2 0,0 0,0 -0.4 0,1 0,1 0,2 3.4 2,5 0,7 2,1 1,3
1997 2,0 22 0.4 -0.4 -0,1 0,0 -0.3 -1,1 33 -0,1 -0,5 1.9 2,1
1998 1.8 2,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 -0.3 -0,6 2,7 -1,0 -0,5 1.5 2,8
1999 2,0 1,6 0.5 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -1,9 -0,2 2,2 39
2000 1,0 0,9 0,1 0,0 0,0 0,0 -0.4 -0.4 1.9 2,2 -1,9 -0.4 33
2001 1.8 1,6 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,1 0.4 1.4 -0,2 -0,6 0,0 2,0
2002 2,2 2,5 -0.4 0,1 0,0 0,1 -0,2 0.8 1,6 -1,0 -0.8 -0,5 32
2003 3,1 33 -0,1 0,0 0,0 -0,6 0,9 0.5 2,3 0,6 1,0 0,9 2,5
2004 3,1 32 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 29 1,1 -0,1 0,7 2,0
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 -4.3 -0.4 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,3
1997 2,0 2,7 -0,7 -0,5 0,1 -0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0.4 0,2 -0.4 -0,2
1998 1,8 2,3 -0,5 -0.4 0,1 0,0 -0,1 -0.4 -0,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 -1,3 0,7 0,0 0,5 0,0 0,1 -0,6 -0,7 0,0 0,5 0,3 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,1 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 -1,9 -0,1 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0, 0,0 0,0 0,1 0,2
2002 2,2 2,5 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,3 0,1 -0.4 0,0 0,1 -0,1
2003 3,1 -3,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0.4 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,7 0.4 0,3 0,2 0,1 0,2 -0,1 -0,3 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,2
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!)

ESTADISTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Finanzas
publicas

(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 9 10
1999 III 44,6 44,2 11,7 13,0 15,9 2,0 0,8 0,4 0,3 40,9
v 50,6 49,9 14,2 14,4 16,7 2,8 0,8 0,7 0,3 45,6
2000 I 43,5 42,9 11,0 13,1 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,8
)il 47,6 47,1 13,8 134 15,7 2,1 1,2 0,5 0,3 432
it 442 438 11,9 12,6 15,7 2,0 0,8 0,4 0,2 40,5
v 49,7 49,2 13,9 14,1 16,6 2,8 0,9 0,5 0,3 448
20011 42,3 41,9 10,5 12,7 15,2 1,8 0,8 0,4 0,2 38,7
I 46,9 46,5 134 13,0 15,6 2,0 1,7 0,4 0,2 42,2
il 435 432 11,7 12,4 15,5 1,9 0,9 0,3 0,3 39,9
v 49,1 48,7 13,5 13,9 16,3 0 1,1 0,5 0,3 44,0
2002 1 42,0 41,6 10,2 12,8 15,4 1,7 0,8 0,4 0,2 38,6
il 45,6 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
il 43,6 432 11,2 12,8 15,5 2,0 0,7 0,4 0,3 39,7
v 49,1 48,5 134 14,1 16,2 3,0 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 I 42,0 41,6 9,8 12,8 15,6 1,8 0,7 0,4 0,2 38,5
I 46,2 44,7 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,3 41,9
it 43,0 42,5 10,9 12,7 15,6 1,9 0,7 0,5 0,2 394
v 49,4 48,4 13,1 14,3 16,3 29 0,8 1,0 0,3 439
2004 1 41,6 41,1 9,6 12,9 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
I 452 443 12,2 13,0 15,4 2,0 0,9 0,9 0,6 41,2
il 42,7 42,2 10,7 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,0
v 49,4 48,4 13,0 14,5 16,2 29 0,8 1,0 0,4 44,1
2005 1 42,5 41,9 10,0 13,0 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,7
)il 44,6 44,0 11,9 13,0 15,3 2,0 0,9 0,6 0,3 40,5
it 434 42,8 11,1 12,9 15,3 1,9 0,7 0,6 0,3 39,6
2. Zona del euro - empleos y déficit/superavit, datos trimestrales
Total Empleos corrientes Empleos de capital Déficit (-)/ Déficit (-)/
superavit (+) [superavit (+)
Total | Remuneracién Consumo| Intereses|  Transf. Inversion 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 III 47,1 435 10,2 4,5 4,0 24,8 21,2 1,6 3,6 2,5 1,1 -2,5 1,5
v 50,4 45,6 11,0 53 3,7 25,7 22,1 1,6 4,8 3,1 1,7 0,2 39
2000 I 46,0 42,7 10,2 4,5 4,1 24,0 20,9 1,2 32 2,0 1,3 -2,5 1,6
I 46,4 43,0 10,3 4,6 39 24,2 20,9 1.4 34 23 1,1 1,2 5,0
11 43,0 42,7 10,1 4,5 4,0 24,2 20,8 1,5 0,3 2,5 1,0 1,2 5,1
v 49,5 45,7 11,0 53 37 25,7 21,9 1,6 38 3,1 1,5 0,2 4,0
2001 T 45,5 42,1 10,1 4,1 4,0 24,0 20,8 1,2 34 1,9 1,5 =32 0,8
I 46,4 43,0 10,3 4,6 39 24,2 20,8 1.4 35 2,4 1,1 0,4 43
il 46,3 42,6 10,0 4,6 39 24,2 20,9 1,5 37 2,5 1,2 -2,8 1,1
v 51,0 46,1 10,9 5,6 3,6 25,9 22,1 1,6 4,9 32 1,8 -1,9 1,7
20021 46,0 42,6 10,3 4,2 37 243 21,2 1,2 34 1,9 1,5 -4,0 -0,3
I 46,8 433 10,3 4,9 3,6 24,5 21,2 1,4 35 2,3 1,1 -1,2 2,4
il 46,9 432 10,1 4,7 35 25,0 21,4 1.4 37 2,5 1,2 -33 0,2
v 50,8 46,4 11,0 5,6 34 26,4 22,6 1,6 4.4 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 1 46,7 432 10,4 4.4 35 24,9 21,5 1,2 35 1,9 1,6 -4,7 -1,1
I 47,6 44,1 10,5 4,7 34 254 21,8 1,4 3,6 2,4 1,2 -1,4 2,0
11 47,1 434 10,3 4,7 33 25,2 21,6 1.4 37 2,6 1,1 -4,2 -0,9
v 51,2 46,3 10,9 5,7 3,1 26,6 22,8 1,5 4,9 33 1,6 -1,8 1,3
2004 1 46,3 43,0 10,4 4.4 33 24,9 21,5 1,1 34 2,0 1.4 -4,8 -1,5
I 46,9 434 10,5 4,8 32 25,0 21,6 1,3 34 2,4 1,0 -1,7 1,5
11 46,1 42,7 10,0 4,6 32 25,0 21,4 1,3 34 2,5 0,9 =34 -0,2
v 50,6 45,7 10,8 5,6 3,0 26,2 22,5 1.4 4,9 3,1 1,8 -1,1 1,9
20051 46,6 432 10,3 4.4 32 25,2 21,5 1,1 34 1,9 1,5 -4,1 -0,9
I 46,4 43,0 10,3 4,8 3,1 24,7 21,5 1,2 34 23 1,1 -1,8 1,3
11 45,8 424 9,9 4,6 3,1 24,8 21,3 1,3 34 2,4 1,0 22,5 0,6

Fuente: Calculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.
1) Los recursos, empleos y déficit/superavit se basan en el SEC 95. Las operaciones que afectan al presupuesto de la UE no estan incluidas. La inclusion de estas transacciones supon-
dria, en promedio, un incremento de los recursos y empleos de aproximadamente el 0,2% del PIB. Por lo demas, y excepto en caso de que los plazos para la transmision de los datos
sean diferentes, las cifras trimestrales son acordes con los datos anuales. Datos sin desestacionalizar.
2) La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
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6.5 Deuda trimestral y variaciones de la deuda
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - Deuda segiin los criterios Maastricht por instrumento financiero”

Total Instrumentos financieros
Moneda y depdsitos | Préstamos | Valores a corto plazo| Valores a largo plazo
1 2 5
2002 TV 68,5 2,7 11,8 4,5 49,5
2003 1 69,6 2,7 11,7 5.2 49,9
i 70,1 2,7 11,6 5, 50,2
I 70,3 2,7 11,6 5,5 50,5
v 69,8 2,0 12,4 49 50,4
20041 71,1 2,0 12,5 5% 51,2
I 71,8 2,2 12,4 5,7 51,5
I 71,7 2,2 12,2 5,6 51,6
v 70,2 2,2 11,9 47 514
20051 71,3 2,2 11,9 49 52,3
il 72,1 2,3 11,7 5,1 52,9
I 71,7 24 11,7 49 52,6
2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda
Variaciones Deficit (-)/ Ajuste entre déficit y deuda Pro memoria:
de la deuda | superavit (+) Necesidad
Total Operaciones de las AAPP con los principales activos financieros Efectos Otros | de financiacién
de valoracién
Total Efectivo Valores | Préstamos Acciones y otros cambios
y dep6sitos y otras en el volumen
participaciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002 IV -1,1 -1,7 -29 0,1 0,2 -0,1 0,1 -0,1 -1,8 -1,2 0,7
2003 1 7.8 -4, 3,1 24 1.8 0,2 0,1 0,3 0,0 0.8 79
I 3,5 -1,4 2,1 2,9 2,0 0,0 0,1 0,9 -0,2 -0,6 38
m 2,8 -42 -1,4 -1,2 -1,3 -0,1 0,1 0,1 0,1 -0,3 2,7
v -1,3 -1,8 232 -34 2,1 -0,2 -0,3 -0,8 -0,3 0,5 -1,0
2004 1 9,4 -4.8 4,6 2,1 1,4 0,2 0,5 0,0 0,1 24 9.3
I 6,0 -1,7 43 3,7 34 0,3 0,0 0,1 -0,3 0.8 6,3
I 1,7 34 -1,7 -0,9 -1,2 0,2 0,1 0,1 -0,2 -0,6 1,9
v -42 -1,1 -53 -3,6 -2,6 -0,2 0,0 -0,7 -0,2 -1,6 -4,0
20051 7,6 -4,1 3,5 1,7 1,5 03 -0,2 0,1 0,5 1,3 7,1
I 55 -1,8 3,7 34 2,7 03 03 0,1 0,0 03 55
m 0,5 2,5 -2,0 23 =27 0,3 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,4

€26 Déficit, necesidad de financiacion y variaciones de la deuda €27 Deuda segiin los criterios Maastricht

(suma moévil de cuatro trimestres en porentaje del PIB) (tasa de variacion de la deuda en relacion con el PIB y factores subyacentes)

Ajuste entre déficit y deuda

I
I Déficit/superdvit primario
|

— Déficit
= = Variaciones de la deuda

. Lo Diferencial de variacion crecimiento/intereses
.=« Necesidad de financiacién

Variacién de la deuda en relacién con el PIB

45 45
4,0 4,0
35 35
3,0 3,0
25 2,5
2,0 2,0
15 1,5
1.0 1,0
03001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 005 0° “*Soo1

Fuente: Calculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.
1) Los saldos en el trimestre t se expresan en porcentaje de la suma del PIB en t y los tres trimestres anteriores.
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OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE AL EXTERIOR

7.1 Balanza de pagos
(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 reserva,
mundo
(columnas
1+6)
1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 339 108,2 19,5 -374 -56,4 12,9 46,8 4,1 -1,7 68,9 -11,2 -80,2 28,2 -50,9
2004 45,6 106,7 28,3 -33,1 -56,3 17,4 63,0 -8.3 -46,8 71,2 -4.8 -40,4 12,5 -54,7
2005 -28,0 58,5 31,8 -52,0 -66,4 12,2 -15.8 44,2 -153.8 144,7 -15,9 50,3 18,9 -28.4
2004 IV 15,5 21,6 6,3 1,9 -14.3 59 21,4 2,3 -19.9 30,7 -4,1 -6,8 2,4 -23,7
2005 T 35 15,6 32 -3,0 -12,2 1,1 4,6 25,9 -20,0 3.8 -7.2 44,5 4.8 -30,5
1T -13,6 18,4 10,2 -26,0 -16,1 39 -9.7 434 -11,6 103,3 33 -54,7 3,1 -33,7
11 -3.8 16,3 8,1 -9,0 -19.3 3,0 -0,9 29,8 -97,6 92,6 -8,7 41,3 2,2 -29,0
v -14,0 83 10,3 -13,9 -18,7 4,1 -9.9 -54,9 -24,6 -55,0 -33 19,2 8,8 64,8
2005 Ene -5.8 1.4 0,5 -4,1 -3,6 -0,8 -6,6 18,3 -10,5 -17.3 34 51,0 -1,6 -11,7
Feb 59 59 1,2 1.4 -2,6 1,1 6,9 27,1 -2,7 233 1,3 0,4 4.9 -34,0
Mar 35 83 1.5 -0,4 -6,0 0,8 43 -19.4 -6,8 -2,1 -5,0 -7,0 1.5 15,1
Abr -11,0 3.8 2,5 -13,0 -43 0,2 -10,8 -11,2 -11,6 -14,0 -0,5 15,6 -0,8 22,0
May -3,0 6,0 32 -7,0 -53 1,6 -1,5 39,4 79 18,2 0,7 10,0 2,6 -38,0
Jun 0.4 8,5 44 -6,0 -6,5 2,1 2,5 15,3 -7.9 99,1 3,0 -80,3 1.4 -17.8
Jul 1.4 9,8 3.8 -6,5 -5,6 0,8 2,2 34 -83,7 753 0,9 8.4 2,6 -5,6
Ago -2,8 0,8 1,6 0.4 -5,7 0,8 -2,0 -13 -12,2 -12,9 -7,0 30,9 -0,1 33
Sep 24 5,7 2,7 -2,8 -8,0 1.4 -1,1 27,7 -1,7 30,3 -2,6 2,0 -0,3 -26,6
Oct -7.5 32 42 94 -5.5 0,8 -6,8 -9.9 -6,4 -6,6 -1,5 43 0,2 16,7
Nov -7,2 2,5 2,7 -5,5 -6,9 0,9 -6,4 -8.8 -12,9 -34,7 1,0 36,6 1,2 15,2
Dic 0,7 2,5 35 1,0 -6,3 2,5 32 -36,2 -53 -13,8 -2,8 -21,7 7.4 32,9
2006 Ene -11,3 -6,8 -0,3 -1,7 -2,5 1,0 -10,3 -12,3 5,1 -38,2 -2,1 25,3 23 22,5
operaciones acumuladas de 12 meses
2006 Ene -33,5 50,3 31,0 -49,6 -65,2 14,0 -19,5 13,7 -138,2 123,9 -14,6 24,5 18,2 5.8

€28 Cuenta corriente €29 Inversiones netas directas y de cartera
(mm de euros) (mm de euros)

I nversiones directas (operaciones trimestrales)

I Operaciones trimestrales [ Inversiones de cartera (operaciones trimestrales)
= Operaciones acumuladas de 12 meses = [Inversiones directas (operaciones acumuladas de 12 meses)
— — Inversiones de cartera (operaciones acumuladas de 12 meses)
80 80 300 300
60 60
200 200

40 40
20 20 100 100

-40 -40 -100 -100
-60 -60
-200 -200
-80 -80
-100 -100  -300 -300
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
Fuente: BCE.
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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 Transferencias 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
2003 1.691,0  1.657,1 33,9 1.041,2 933,0 331,9 3123 236,3 273,6 81,7 138,1 2377 10,8
2004 1.840,7 1.795,1 45,6 1.133,1 1.026,4 360,3 332,0 266,2 299.3 81,0 137,3 24,0 6,6
2005 1.996,6  2.024,6  -28,0 1.222,1 1.163,6 386,0 354,2 306,3 358,3 82,2 148,5 22,2 10,1
2004 IV 485,0 469,5 15,5 299,9 2783 92,6 86,2 74,5 72,6 18,0 323 7,6 1,7
2005 I 460,5 457,0 35 278,9 263,3 83,9 80,7 65,3 68,4 323 445 4.8 37
I 498,7 5123 -13,6 304,9 286,5 96,1 86,0 81,0 107,1 16,7 32,8 57 1.8
il 505,6 509,4 -3,8 309,2 292,8 107,1 99,0 73,9 82,8 15,4 34,7 4.8 1,8
v 531,9 5459  -14,0 329,2 320,9 98,8 88,5 86,1 100,0 17,7 36,5 6,9 2,8
2005 Nov. 176,7 183,9 <12 112,7 110,1 31,2 28,5 28,3 33,8 4,5 11,5 1,5 0,7
Dec. 185,9 185,1 0,7 108,3 105,8 34,1 30,6 34,5 33,5 9,0 15,3 37 1,2
2006 Jan. 163,7 1749  -113 100,9 107,8 29,8 30,0 234 25,1 9,6 12,0 1,7 0,7
Datos desestacionalizados
2004 IV 470,3 460,4 9,9 287,8 268,0 91,0 83,8 71,4 74,8 20,1 33,9
2005 I 4737 469,2 4,5 289,0 267,8 93,2 85,8 70,7 774 20,8 38,2
I 4878 487,6 0,3 298,0 2793 944 874 73,9 86,2 21,5 34,6
il 509,6 5212 -11,6 312,8 301,7 99,8 93,4 77,0 90,0 20,0 36,1
v 518,8 540,0 -21,3 318,8 311,6 97,1 86,7 82,8 104,0 19,5 37,7
2005 May 162,7 162,3 0,4 99,7 94,0 313 29,4 24,8 273 6,9 11,6
June 163,2 162,8 0,4 100,0 93,1 32,0 29,4 24,1 28,8 7,1 11,5
July 168,2 171,3 -3,1 102,4 98,6 33,1 31,0 257 30,6 6,9 11,1
Aug. 170,1 176,4 -6,3 104,1 103,1 334 31,3 257 29,6 7,0 12,3
Sep. 171,3 173,5 -2,2 106,3 100,0 333 31,0 25,6 29,8 6,1 12,7
Oct. 167,7 175,0 -14 103,2 102,1 32,5 29,3 25,5 32,8 6,5 10,8
Nov. 1742 183,7 -9,5 107,6 103,8 333 29,2 28,0 38,1 53 12,6
Dec. 176,9 181,3 -4.4 108,0 105,7 31,9 28,1 29,3 33,2 7,8 14,3
2006 Jan. 171,6 1749 -3,3 108,2 108,4 332 31,0 26,4 26,8 37 8,7

C30 Bienes C31 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) 35

110

100

90

80

70

60 460 20 420
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

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)

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 15,1 6,2 230,6 277,1 54,9 55,2 75 7.1 19,9 52,1 65,4 71,9 83,0 90,8
2003 14,8 6,1 2214 267,5 59,4 52,6 10,0 9,7 18,6 53,5 65,7 79,1 67,8 72,6
2004 15,2 6,2 251,0 293,1 77,8 67,5 11,7 12,3 24,0 57,3 74,6 84,3 63,0 71,6
2004 111 38 1,8 59,9 66,0 16,5 16,3 2,5 2,9 5,7 11,3 19,3 17,6 15,9 17,8
v 4,0 1,6 70,5 71,0 25,5 15,1 3,0 35 5.4 10,4 19,5 22,7 17,1 19,4
2005 I 37 14 61,7 67,0 15,6 13,2 2,8 29 6,1 11,2 19,2 19,1 18,0 20,5
I 3,7 1,8 77,3 105,3 239 24,4 32 3,6 9,8 30,0 21,7 24,1 18,7 23,1
il 38 1,9 70,1 80,9 16,5 20,8 2,8 3,0 7.4 15,4 23,6 19,3 19,7 22,4

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

2003 -139,7 -122,6 23 -1203 -17,1 0,0 -17,1 138,0 120,4 3,1 1174 17,6 0,1 17,5
2004 -130,8 -141,6 -18,5  -123,0 10,8 0,1 10,7 84,0 76,6 1,2 75,5 7.4 0,7 6,7
2005 -206,9 -124.8 -84  -116,5 -82,1 0,2 -82,3 53,1 14,6 -0,4 14,9 38,6 0,3 38,3
2004 IV -65,2 -68,6 -8,6 -60,0 34 0,1 33 454 36,4 1,0 354 9,0 -0,1 9,1
2005 T -32,3 -15,5 24 -13,0 -16,9 0,1 -16,9 12,3 12,2 0,3 11,8 0,1 0,3 -0,2
1T -25,9 -20,5 -1,8 -18,6 54 0,0 -5,5 14,4 4,6 0.4 4,2 9,8 -0,1 10,0

11 -102,6 =783 -4.8 -73,5 -24.3 0,1 -24.4 4.9 -8.8 0,9 9,6 13,7 0,4 13,3

v -46,1 -10,6 0,7 -11,3 -35,5 0,0 -35,5 21,5 6,6 -1,9 8,5 14,9 -0,3 15,3
2005 Ene -13,9 -1,7 -0,5 -7,2 -6,2 0,0 -6,2 34 4,7 0,1 4,7 -13 0,1 -4
Feb -5,9 -2,1 -1,2 -0,9 -39 0,0 -39 32 29 0,3 2,6 0,3 0,1 0,2

Mar -12,5 -5,7 -0,8 -4.9 -6,8 0,1 -6,9 57 4,5 -0,1 4,6 1,2 0,2 1,0

Abr -15,6 2,1 -1,8 39 -17,7 0,0 -17,7 4,1 7.8 -0,2 8,0 -3,7 0,1 -39

May 8,0 -4,5 -0,5 -4,0 12,5 0,0 12,5 -0,1 -2,1 0,2 23 2,0 0,0 1,9

Jun -18,3 -18,0 0,5 -18,5 -0,3 0,0 -0,3 10,4 -1,2 0.4 -1,5 11,6 -0,3 11,9

Jul -83,5 -75,6 =32 =723 -7,9 0,1 -8,0 -0,2 0,9 0,2 0,7 -1,2 0,0 -1,2

Ago -74 -1,9 -0,6 -14 -5,5 0,0 -5,5 -4,7 -4.9 0,2 -5,1 0,2 0,1 0,1

Sep -11,6 -0,8 -1,0 0,2 -10,8 0,0 -10,9 9,9 -4.8 0,4 =52 14,7 03 14,4

Oct 94 6,9 0,6 6,3 -16,3 0,0 -16,3 3,0 59 0,1 5.8 -3,0 0,0 -29

Nov -21,6 =52 0,5 -5,7 -16,3 0,0 -16,3 8,7 0,0 -1,7 1,8 8,6 -0,1 8,7

Dic -15,1 -12,2 -0,3 -11,9 -2,9 0,0 -2,9 9,9 0,6 -0,3 0,9 9.3 -0,2 9,5
2006 Ene 1,8 6,5 -0,6 7,2 -4,7 -0,2 -4,5 33 5,6 0,1 5.4 23 -0,1 2,2

Fuente: BCE.
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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
2003 -0,3 -13,9 -63,1 -2,6 111,6 -2,4 -45,0  -1294 -0,2 197,5 0,2 -45,9 21,6 0,6 38,0
2004 0,0 -224 -80,4 -34 1375 1,2 -81.4 -94,7 -2,1 2558 -0,1 -43,3 -9.7 0,1 8,6
2005 -0,1 -148  -111,5 . 271,3 -0,7 -121,4  -160,9 . 240,8 0,0 -17,1 3.4 5 55,8
2004 IV 0,0 -0,9 -23.8 -0,2 82,9 0,6 -20,9 =272 -0,5 41,3 -0,1 -12,2 5,6 43 -14,6
20051 0,0 -27,5 -20,6 -0,9 36,5 -0,1 -35.4 -38,9 -0.3 453 0.3 59 -6,6 -3.7 45,1
I 0,0 21,7 -22,2 -0,6 26,7 -0,7 -40,4 -33,2 -0,1 151,2 -0.4 9,1 -5,0 24 14,7
I -0,1 -5,1 -26,4 -1,0 149,7 -0.4 -21,6 -53,6 0,1 28,5 0,1 <13 5.1 0,2 23,7
v 0,0 -39 -42,2 . 58,4 0,6 -24,0 -35,2 . 15,8 -0,1 -6,5 9.9 . -27,8
2005 Ene 0,0 9.2 =17 - 10,5 -0,1 -27,0 -2,1 - 4,9 0,2 -4,1 -5.9 - 23,1
Feb 0,0 -16,5 -3.7 - 9,2 -0,2 -4,0 -16,4 - 37,5 0,1 17,2 -1,9 - 1.9
Mar 0,0 -1.8 -9.3 - 16,8 0,2 -4,5 -20.4 - 2,9 0,0 <13 1,2 - 20,1
Abr 0,0 9.9 -5.2 - -47.4 -0,9 -13,3 -10,6 - 51,8 -0,3 -10,5 1.3 - 11,2
May 0,0 6,7 -15.4 - 22,9 -0,1 -16,1 -5.5 - 27,5 0,0 -2,2 -6,0 - 6,4
Jun 0,0 5.1 -1,6 - 51,3 0,2 -11,1 -17,1 - 72,0 0,0 35 -0,2 - -3,0
Jul -0,1 -3.5 -14,6 - 109,0 0,2 -4.3 -16,0 - 0,5 -0,6 0,0 -0.4 - 5.1
Ago 0,0 2,0 -8.9 - 23,9 -0,5 -5,6 -15,2 - <14 0.3 -11,5 1,0 - 89
Sep 0,0 -3.5 -3,0 - 16,8 -0,2 -11,6 -224 - 353 0.4 4.2 4,5 - 9,7
Oct 0,0 4,9 <17 - -9.8 0,6 -16,0 -13.4 - 19,7 0,0 7,0 52 - 3,0
Nov 0,0 -6,6 -16,2 - 16,0 0,1 -3.8 -14,8 - 2,8 0,0 -6,1 1,2 - <13
Dic 0,0 -2,1 -18,3 - 52,3 -0,1 -4,1 -7,1 - -6,8 0,0 -7.4 34 - -23,5
2006 Ene 0,0 -5.2 -23,7 - 20,7 0,2 -31,8 -23 - -4,7 0.4 1.9 -6,1 - 12,5
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 depdsitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2003 -254,1 173,9 -0.8 10,0 -0.4 - -34  -1524 1348  -50,7 523 -101,7 82,5 -100,5 - 32,6
2004 -314.3 2739 -0,2 7,1 -2,2 -2,0 22,6 -259,6 246,9  -20,0 -3,3  -239,6 250,2  -52.4 -13,2 22,5
2005 -549,6 600,0 -1,0 5.9 3,6 -3,3 -2,2 -3854 4728 -101,4 449 -2839 4279 -166,9 -40,2 123,5
2004 IV -71,8 65,0 1.4 35 3,1 3,7 -1,6  -738 58,8 0,9 -0,9  -74,6 59,7 -2,5 10,3 4.4
20051 -170,6 215,1 0,5 4,7 4,0 2,7 03 -126,8 1958  -21,5 10,3 -105,2 185,6  -48,3 -19,0 14,2
)i -162,6 107,9 -1,3 0,3 <14 -85 -1,8 975 45,6  -18,7 224  -788 232 -564 11,5 63,8
il -104,0 1453 0.4 43 73 4,7 1,2 -855 1250  -21,9 159  -63,6 109,2  -26,2 -16,8 14,7
v -112,5 131,6 -0,6 -3.4 -0,2 -2,1 -1,9  -75,6 106,3  -39,3 -3,7  -363 110,0  -36,0 -16,0 30,7
2005 Ene -50.4 101.4 0,7 39 0,2 -1,3 26  -33.8 95,4 9,0 129  -249 825 -174 -16,1 -0,5
Feb -65,5 65,9 0,1 -3,5 -1,8 0.3 -4,3  -60,8 61,8 -8.2 46  -52,6 57,2 -3,0 52 11,9
Mar -54,7 47.8 -0,2 43 55 3,7 20  -32,1 38,6 -4.4 <72 2718 458 -279 -8,0 29
Abr | -120,5 136,1 0,1 -0,2 -5.2 -53 -2,1 98,1 94,6 -9,1 0,1  -89,0 945 -174 11,5 43,8
May -12,7 22,7 -0,8 -0,2 0,2 2,3 0,5 17,5 21,1 -3.4 11,0 20,9 10,1  -29,6 -3,7 1.4
Jun -29.4 -50,9 -0,7 0,7 -2,5 -5,5 -0,2  -168 -70,1 -6,2 114 -10,7 -81.4 9.4 3,7 18,6
Jul -42,2 50,6 0.3 -1,1 -0,7 -4,5 09 -39,1 473 -6,5 48 327 42,5 -2,7 -1,5 35
Ago 20,7 10,2 0,2 0,8 6,0 8,4 0,5 20,5 -0,3 -0,7 43 21,2 -4,6 -6,0 -5,7 9,2
Sep -82,5 84,5 -0,1 4,6 2,0 0,9 -0,2  -66,9 78,0  -14,7 6,8  -522 71,2 -175 -9,6 2,0
Oct -52,9 57,3 0,0 -1,0 0,3 -0,6 2,0  -49.1 51,5 -5,0 0,6 -44,1 50,9 -4,1 2,6 4,8
Nov | -1264 163,0 -0,7 1.7 0,2 0,8 02 -114,0 170,1 -1,6 34 -1123 173,5  -12,0 -9.9 -9,0
Dic 66,9 -88.,6 0,0 -4,1 -0,7 -2,3 -4,1 87,5 -1153  -327 -0,9 1202 -1144  -199 -8,7 349
2006 Ene | -104,0 129.3 -0,2 8,0 1,2 1.8 24 712 1174 9,1 -1,9  -803 1194  -33.8 -18,0 6,2
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)

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 dep6sitos 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 0,4 -0,7 -1,1 0,0 -7,8 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,0 0,0 -0,1 0,7 -0,3 0,9 -1,0 0,0 -3,7 0,3
2004 0,1 -0,3 7,1 0,1 0,0 -0,3 1,8 -2,0 -2,0 0,0 -2,6 0,0
2004 11 -1,5 0,0 33 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,3 0,0 22 0,1
v 1,7 -0,3 35 0,0 0,0 3,6 -0,1 37 -0,5 0,0 -1,6 -0,1
2005 I 0,5 0,0 4,7 0,0 0,0 44 1,7 2,7 -0,5 0,0 0,6 -0,2
1 -1,2 -0,1 0,3 0,0 0,0 -6,9 1,6 -8,5 -0,5 0,0 -1,8 0,0
it 0,4 0,0 43 0,0 0,0 7,5 2,8 4,7 -0,3 0,0 1,3 -0,1
Eurosistema AAPP
Activos Pasivos Activos Pasivos
Préstamos/ Otros Préstamos/ Otros| Créditos Préstamos/efectivo y depdsitos Otros Créditos Préstamos Otros
efectivo| activos efectivo pasivos|  comer-| activos comer- pasivos
y depésitos y depésitos ciales Total | Préstamos Efectivo ciales
y depésitos
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 -163,0 -5,0 279 -2,1 -1,9 -51,0 -21,8 -29,1 -3,5 -3,7 25,5 6,6
2003 -151,9 -0,5 134.8 -0,1 -1,2 -97,1 -10,9 -86,3 2,3 4,1 28,3 0,1
2004 -256,5 -3,1 2440 29 -6,0 -41,3 -28,1 -132 -5,0 8,6 11,7 22
2004 111 -22,1 -1,7 4,9 1,5 1,8 -8,7 4,2 -12,9 -0,8 0,0 -0,3 37
v -75,6 1,8 59,1 -0,3 -0,1 -0,8 -11,2 10,3 -1,6 2,5 2,4 -0,5
2005 I -124.8 -1,9 193,0 2,8 -2,8 -42,7 -23.8 -19,0 -2,8 2,9 6,2 52
I -97,3 -0,2 445 1,2 -5.2 -49,2 -60,8 11,5 -2,0 1,1 61,4 1,3
il -83,5 -2,0 122,1 29 23 -21,7 -4.9 -16,8 -6,8 0,5 17,1 -2,9
8. Activos de reserva
Total Oro| Derechos Posicion Divisas convertibles Otros
monetario| especiales| de reserva activos
de giro| en el FMI Total Efectivos y depésitos 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 -2,6 0,7 0,2 -2,0 -1,5 -1,7 -17,1 0,0 8,5 8,9 -0,2 0,0
2003 28,2 1,7 0,0 -1,6 28,1 -2,5 1.9 -0,1 22,1 6,7 0,1 0,0
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6.9 -3.8 4,0 0.3 18,7 -12,2 -0,1 0,0
2004 111 35 0,0 -0,1 1.5 2,1 2,6 -3,6 0,1 1.4 1,7 0,0 0,0
v 2.4 0,8 0,5 1,1 0,0 -39 3.4 -0,1 34 -2,8 -0,1 0,0
20051 4.8 0,8 0,0 1,6 2.4 52 -1,1 0,0 1,1 -2,7 0,0 0,0
1I 3,1 1.3 0,0 1.3 0,5 -4.4 1,1 0,0 0,9 29 0,0 0,0
11 2,2 0,5 0,0 2,6 -1,0 1,6 0.9 0,0 -4,4 1,0 -0,1 0,0
Fuente: BCE.
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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 en la
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
2003 46,8 -137.4 137,9 -170,9 1159 235,8 -100,9 29,2 -11,2 -50,9 94,3 94,1
2004 63,0 -112,4 83,3 -184,8 127,5 2445 -54,6 19,9 -4,8 -54,7 127,0 160,7
2005 -15,8 -198,7 52,8 -269,0 2279 2724 -163,3 121,3 -15,9 -28.4 -16,8 -16,2
2004 IV 214 -56,7 454 -45.4 90,3 13,3 0,6 2,7 -4,1 -23,7 43,9 57,2
20051 4,6 -30,0 12,0 -66,2 29,3 71,2 -44.4 14,6 <12 -30,5 -46,6 -24.8
I -9,7 -24,1 14,5 -60,3 0,9 171,6 -63.8 62,0 33 -33,7 60,5 65,0
I -0,9 -97,9 45 -75,0 1543 454 -18,9 16,0 -8,7 -29,0 -10,0 -20,7
v -9.9 -46,8 21,9 -67.5 433 -15.8 -36,2 28,8 -3.3 64,8 -20,7 -35,7
2005 Ene -6,6 -13,4 33 -15,7 74 22,9 -17,2 2,1 -34 -11,7 -32,3 -15.8
Feb 6,9 -4,8 3,1 -22,0 16,4 35,8 -4,8 7,6 1.3 -34,0 55 13,7
Mar 43 -11,8 55 -28,6 5.5 12,5 -22,4 4,9 -5,0 15,1 -19,9 -22,7
Abr -10,8 -13,8 39 -14,6 -57.8 60,1 -22,5 41,6 -0,5 22,0 7,7 23
May -1,5 8,5 -0,1 -26,9 11,2 31,9 -29.4 1.9 0,7 -38.,0 -41,6 -39,5
Jun 2,5 -18,8 10,7 -18,9 47,5 79,6 -11,9 18,4 3,0 -17.8 94,4 102,1
Jul 22 -80,3 -0,3 -31,1 116,0 3.8 -34 4.4 0,9 -5,6 6,7 0,6
Ago -2,0 -6,9 -4.8 -23,0 25,5 0.4 0,0 9,7 -7,0 33 -4,8 1.7
Sep -1,1 -10,7 9,6 -20,8 12,8 41,1 -15,5 1.8 -2,6 -26,6 -11,9 -22,9
Oct -6,8 -10,0 3,0 -15.8 -10,6 16,8 -3,8 6,8 -1,5 16,7 -5,2 -6,6
Nov -6.4 -22,0 8,7 -29,7 15,9 -4,0 -11,8 -8.8 1,0 15,2 -41,8 -43,6
Dic 32 -14.8 10,1 -22,0 38,0 -28,6 -20,6 30,8 -2,8 32,9 26,3 14,5
2006 Ene -10,3 2,6 34 -32,0 17,2 0,2 -32,6 3.8 -2,1 22,5 -27,3 -1,0
operaciones acumuladas de 12 meses
2006 Ene -19,5 -182,7 52,9 -285.4 237,6 249,7 -178,7 123,0 -14,6 5.8 -11,8 -1.4

€32 Balanza de pagos: principales contrapartidas de los activos exteriores netos de las IFM

(mm de euros; operaciones acumuladas de 12 meses)

[0 Activos exteriores netos de las IFM

= =« « Cuenta corriente y cuenta de capital

= = Inversiones directas y de cartera en acciones y participaciones por no IFM
—  Pasivos de las inversiones de cartera en forma de valores distirtos de acciones?
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Fuente: BCE.

1) Excluidas participaciones en fondos del mercado monetario.
2) Excluidos valores distintos de acciones hasta dos afios emitidos por IFM de la zona del euro.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

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 Union Europea (fuera de la zona del euro) Canada Japon Suiza| Estados| Otros
Unidos
Total | Dinamarca Suecia Reino Otros |Instituciones
Unido paises|  dela UE

de la UE

1V 2004 a 11 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ingresos

Cuenta corriente 1.949.7 716,6 40,4 64,3 386,0 166,7 59,2 26,5 50,2 132,1 330,8  693,6
Bienes 1.1928 4156 278 443 206,8 136,4 0,2 15,3 33,3 68,1 1788 4818
Servicios 379.7 136,2 7.4 10,3 96,1 18,3 4,1 5.4 10,9 36,6 739 1167
Renta 294,7 104,5 47 9,1 74,1 10,7 59 52 57 21,1 71,7 86,6
de la cual: rentas de la inversi6n 279,6 99,3 4,6 9,0 72,5 10,5 2,6 5,1 5,6 14,9 70,3 84,4
Tranferencias corrientes 82,4 60,4 0.4 0,5 9,1 1.3 49,1 0,6 0,2 6.3 6.4 8.6
Cuenta de capital 22,9 20,3 0,0 0,0 0,9 0,1 19,2 0,0 0,1 0,4 0,4 1,6

Pagos
Cuenta corriente 1.948.2 629,6 34,2 59.8 305.3 142,1 88,3 194 79,2 124,2 296,7  799,1
Bienes 11210 3279 255 39.8 149,5 113,1 0,0 8.9 50,6 554 1156  562.6
Servicios 3519 110,7 6.1 8.3 73,4 227 0,2 5.6 7.3 30,0 747 1235
Renta 330,9 97,2 2,3 10,8 74,5 48 48 3.3 21,0 33,8 97,7 78,0
de la cual: rentas de la inversin 3242 93,9 22 10,7 73,5 2,6 48 32 20,9 332 96,8 76,2
Tranferencias corrientes 144.4 93,8 0.4 0,9 7.8 1.5 83,3 1,6 0,3 5,0 8.6 35,0
Cuenta de capital 9,0 1,1 0,0 0,1 0,6 0,2 0,2 0,1 0,0 04 0,6 6.8

Neto
Cuenta corriente 1.5 87,0 6.2 45 80,8 24,6 29,1 7.0 29,0 7.9 34,1 -105,5
Bienes 71,8 87,7 24 45 573 233 0,2 6.4 -17.2 12,7 63,1  -809
Servicios 27,8 254 1,3 2,0 22,7 4,5 3.9 -0,2 3,6 6,7 -0,8 -6,8
Renta -36,2 7.3 24 1,7 0,5 59 1,1 1.9 -15.3 12,7 26,0 8,7
de la cual: rentas de la inversién -44,7 5.4 2.4 -1,7 -1,0 7.9 2.2 1.9 -152 -18,3 26,5 8,1
Tranferencias corrientes 62,0 334 0,0 0.4 1.3 0,1 34,2 -1 0,0 12 22 265
Cuenta de capital 14,0 19,2 0,0 0,0 0,3 0,1 19,0 -0,1 0,1 0,0 -0,1 5,1

2. Balanza de pagos: inversiones directas

(operaciones acumuladas)

Unién Europea (fuera de la zona del euro) Canada Japon Suiza| Estados| Centros | Otros
Unidos | financieros|
Total|  Total [Dinamarcaj  Suecia Reino | Otros paises|Instituciones extraterrito-
Unido| delaUE| delaUE riales
IV 2004 a III 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Inversiones directas -149,1  -108,3 2,0 -1,9 -107,9 -0,5 0,0 -52 1,0 9,6 -13 <14 -31,4
En el exterior -226,0 -159,2 0,3 -5,2 -134,4 -19,8 0,0 -1,5 -1,2 -0,7 -10,8 -12,1 -40,7
Acc. y particip/ beneficios reinv. -182,9 -1332 -2,8 -1,8 -106,0 -22,5 0,0 -0,7 -0,5 -5,7 -12,2 -6,7 -23,9
Otro capital 43,1 -26,0 3,1 34 -28,4 2,7 0,0 -0,8 -0,6 5,0 1,5 -54 -16,7
En la zona del euro 76,9 50,9 1,7 33 26,5 19,3 0,0 -3 2,1 10,3 34 4,7 9,2
Acc. y particip/ beneficios reinv. 443 36,2 -0,9 3,6 31,7 1,8 0,0 -4.4 0,8 1,9 -0,6 53 5,1
Otro capital 32,6 14,7 2,6 -0,3 -52 17,5 0,0 0,7 1,3 8,4 4,0 -0,6 4,1

Fuente: BCE.
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1.3 Desagregacion geografica de la balanza de pagos y la posicion de inversion internacional

(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 [[nstituciones| extra-

Unido delaUE| delaUE territoriales
IV 2004 a III 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Inversiones de cartera: activos -400,6 -185,1 -8,2 -12,0 -126,8 -23.8 -14,4 -5,7 2232 -3,1 -62,7 -58,1 -62,6
Acciones y participaciones -105,0  -25,1 0,1 -2,9 -18,2 -4,0 0,0 -39 -14,6 -2,0 -14,0 -16,2 =292
Valores distintos de acciones  |-295,6  -160,0 -83 9.1 -108,5 -19.7 -143 -1.8 -8,7 -1,1 -48,7 41,9 2335
Bonos y obligaciones 2719 -124,7 -6,1 9.2 -74,4 -20,3 -14,6 -2,0 -15,8 0,4 -69,3 -30,6 -29,9
Inst. del mercado monetario | -237  -353 2,1 0,1 =342 0,6 0,3 0,2 72 -1,5 20,6 -11,3 -3,5

4. Balanza de pagos: otras inversiones por sector
(operaciones acumuladas)

Total Unién Europea (fuera de la zona del euro) Canada| Japén Suiza| Estados| Centros| Organiza- | Otros

Unidos |financieros ciones

Total |Dinamarca|  Suecia Reino |Otros paises|Instituciones extra- interna-

Unido| delaUE| delaUE territorial cionales
IV 2004 a I11 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Otras inversiones 244 -387 -9.9 83 -38,5 9,1 10,5 -4,7 15,3 -11,8 354 -43 6,3 268
Activos -509,0 -351,9 -16,0 2,0 -312,2 -23.4 -23 <12 35 -19,5 -35,5 -51,0 -1,8  -45,5
AAPP 6,9 1,1 0,0 -0,3 0,8 1.4 -0,8 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -1,7 7,7
IFM -382,5 -245,6 -13.4 2,7 -210,5 -22,9 -1,6 -6.4 4,2 -16,2 -42,6 -35,2 0,2 -40,8
Otros sectores -1334  -107.4 -2,5 -0.4 -102,6 -1,9 0,1 -0,7 -0,7 -3.2 7.1 -15,9 -0,3 -123
Pasivos 5333 3132 6,0 6,3 2738 14,2 12,9 2,5 11,9 7.7 70,9 46,8 8,1 723
AAPP -1,9 0,6 0,0 0,0 -1.3 0,0 1.9 0,0 -0,1 0,0 -1,0 0,0 04 -10
IFM 438,1  231,0 6,0 52 198.3 13,0 8,5 2,0 11,0 4,9 60,9 41,9 86 778
Otros sectores 97,1 81,6 0,0 1,0 76,8 1.3 2,5 0,5 1,0 2.8 10,9 4,9 -0,1  -45

5. Posicion de inversion internacional
(saldos vivos a fin de periodo)

Total Unién Europea (fuera de la zona del euro) Canada| Japén Suiza Estadoslﬁn(;zmms Organiza-| Otros

Unidos cieros ciones

Total [Dinamarca|  Suecia Reino | Otros paises | Instituciones extra- interna-

Unido| delaUE| delaUE territoriales cionales
2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13| 14
Inversiones directas 33,1 -273,1  -104  -11,8  -3615 110,8 0.2 227 40 353 -63,5 30,9 0,0 346,7
En el exterior 22651  759.8 26,1 71,1 537,6 125,1 0,0 66,8 559 2203 486,6 2722 0,0 403,5
Acc. y partic/ beneficios reinv. 1.8257 6084 229 43,8 4327 108,9 0,0 583 50,5 171,0 3772 255,7 0,0 304,8
Otro capital 4393 1514 3,1 272 104,9 16,2 0,0 8.5 5.4 494 1094 16,5 0,0 987
En la zona del euro 2.231,9 1.032,9 36,5 82,8 899,1 143 0,2 41 598 185,1 5502 303,0 0,1 568
Acc. y partic/ beneficios reinv. 1.642,1 8143 23,0 67.4 719.4 4.4 0,1 404 488 129.6 3877 177,0 0,0 442
Otro capital 5899 2186 13,4 154 179.8 9.9 0,1 37 11,1 554 1624 126,1 0,0 12,6
Inversiones de cartera: activos (29840  941,1 451 100.8 680,8 56,8 57,6 634 1743 91,9 1.050,2 310,3 284 3244
Acciones y participaciones 12387 3153 6,6 32,9 261,4 14,4 0,0 126 109,5 82,3 4833 1068 0,9 128,0
Valores distintos de acciones 17453 6258 38,5 67.9 419.4 2.4 57,6 50,8 64,8 97 5669 203,5 27,5 1963
Bonos y obligaciones 14586 513.8 344 58,7 3225 41,1 57,1 487 399 85 4635 1859 27,1 1712
Inst. del mercado monetario 286,7 1121 4,1 9.2 96,9 1.3 0,5 2,1 250 12 1034 17,6 03 251
Otras inversiones -196,1 347 26,1 30,2 90,7 20,8 -133,0 3.6 200 68,9  -42,6  -2328 -13.4 1033
Activos 29403 1.4724 53,8 67,1 12610 85,5 5.0 145 850 174,1 4153 258,2 39,8 481,0
AAPP 98,6 104 1,1 0,0 4,1 22 3,1 0,0 0,2 0,1 2,8 12 343 49,6
IFM 2.004,7 1.136,1 45,0 542 971,8 64,0 1,1 74 671 106,8 2444 171,5 4.8 266,7
Otros sectores 837,0 3259 7.8 12,9 285,2 19,3 0,8 71 117 672 168,1 85,6 0,7 164,6
Pasivos 3.136,4 1.437,6 27,7 369 1.170,3 64,8 138,0 109 650 2430 4579 491,1 532 3777
AAPP 436 240 0,0 0,2 53 0,0 18,5 0,0 0,9 0,1 4,1 0,3 29 113
IFM 2.539,6 1.1433 23,9 20,5 955,2 522 91,6 69 445 207,0 3554 4495 48,7 284.4
Otros sectores 5532 2702 3.8 16,2 209,8 12,5 27,9 40 196 359 984 413 1,6 821

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)

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 -389,0 -5,6 4229 -834,8 2,5 -372,3 392,7
2002 -703,6 -9,7 184,5 -937,6 -12,0 -304,6 366,1
2003 -809,3 -10,9 43,1 -914,0 -8,3 -236,8 306,6
2004 -946,4 -12,2 33,1 -1.049.4 -14,8 -196,1 280,8
2005 I1 -1.007,3 -12,6 110,8 -1.217,4 -18,1 -184,9 302,3
I -1.049.4 -13,2 224,2 -1.349,6 -23,0 -212,0 3109
Activos: saldos vivos
2001 7.758,3 110,9 2.086,0 2.513,0 129,9 2.636,7 392,7
2002 7.429,3 102,6 2.008,7 2.292,7 136,0 2.625,9 366,1
2003 7.934,3 106,6 2.152,0 2.634,6 158,0 2.683,1 306,6
2004 8.632,6 111,6 2.265,1 2.984,0 162,3 2.940,3 280,8
2005 I1 9.687,9 1213 2.386,0 3.353,2 194,3 3.452,2 302,3
I 10.156,4 127,4 2.516,7 3.545,2 217,6 3.566,0 3109
Pasivos: saldos vivos
2001 8.147.3 116,4 1.663,1 3.347,8 127,4 3.009,0 -
2002 8.132,9 112,3 1.824,3 3.230,2 1479 2.930,5 -
2003 8.743,6 117,5 2.108,9 3.548,6 166,3 2.919,8 -
2004 9.579,0 123,8 2.231,9 4.033.4 177,2 3.136,4 -
2005 I1 10.695,2 134,1 2.275,1 4.570,6 212,4 3.637,0 -
I 11.205.9 140,5 22924 4.894.8 240,6 3.778,0 -
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 1.557,6 124,1 1.433,5 528.4 2,1 526,3 1.165,5 43,9 1.121,6 497,6 2.8 4948
2002 1.547,4 1333 1.414,1 461.4 1,6 459,7 1.293,1 42,1 1.251,0 531,2 2,9 5283
2003 1.702,8 1259 1.577,0 449,2 1.4 4478 1.526,9 46,6 1.480,3 582,0 2,9 579,1
2004 1.825,7 139.9 1.685,9 439.3 1,2 438,1 1.642,1 46,1 1.596,0 589.9 34 586,5
2005 11 1.910,2 151,8 1.758,3 4758 1,2 474,6 1.664,7 48,1 1.616,6 610,5 3,7 606,83
111 2.007,6 159.4 1.848,2 509,1 1,0 508,1 1.667,1 51,5 1.615,6 625,3 4,1 621,2
3. Inversiones de cartera: activos por instrumento y sector tenedor
Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos
Eurosistemal IFM No IFM [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 1.068,8 1.643,9 2,0 424.8 82 7835 1.517,4 2,8 135,1 0,2 41,8 186,5
2002 0,7 43,6 83 7992 1.364,3 6,4 402,9 8,0 7846 1.6544 12 189,4 13 47,1 211,5
2003 1,7 53,6 11,5 1.008,2 1.555,0 83 459,2 8,0 8425 1.744,1 1,1 191,5 0,6 48,4 249.5
2004 2,1 74,1 15,8 1.146,7 1.782,6 6,2 5384 9,7 9043 20112 1,0 231,6 0,5 53,7 239,6
2005 11 2,5 87,8 18,8 1.265,0 1.993,8 6,9 641,7 10,2 1.007,6  2.290,0 0,9 2425 6,5 62,7 286,8
il 2,9 96,7 21,1 1.3759 2.292.4 73 661,5 10,1 1.056,7  2.282,9 0,8 2493 6,3 56,7 319,5
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)

4. Otras inversiones por instrumento

Eurosistema AAPP
Activos Pasivos Activos Pasivos
Préstamos/ Otros Préstamos/ Otros| Créditos| Préstamos/ efectivo y depdsitos Otros | Créditos Préstamos Otros
efectivo activos efectivo pasivos | comer- activos| comer- pasivos
y depdsitos y depésitos ciales Total | Préstamos Efectivo ciales
y depésitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 23 0,8 40,2 02 3,1 70,1 - - 55,8 0,2 4477 12,3
2002 3,6 0,1 57,2 02 1,3 59,4 - - 54,5 0,1 422 13,8
2003 4.4 0,6 65,3 02 14 54,2 50,1 4,1 39,1 0,0 40,2 38
2004 4,5 0,1 73,2 0,2 14 57,6 51,0 6,7 39,6 0,0 40,1 35
2005 I1 4.8 02 79,0 02 1.4 62,3 47,71 14,6 423 0,0 41,7 3,0
il 4.4 02 83,3 0,3 14 55,8 449 10,9 42,5 0,0 42,4 29
IFM (excluido el Eurosistema) Otros sectores
Activos Pasivos Activos Pasivos
Préstamos/ Otros Préstamos/ Otros | Créditos Préstamos/ efectivo y depésitos Otros | Créditos Préstamos Otros
efectivo | activos efectivo pasivos | comer- activos | comer- pasivos
y dep6sitos y dep6sitos ciales Total | Préstamos Efectivo ciales
y depdsitos
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 1.666,4 48,8 2.362,1 49,3 1764  511,7 - - 101,2 109,7 349,7 40,7
2002 1.686,3 60,8 22181 48,5 1745 492,66 - - 92,7 104,4 365,2 478
2003 1.739,6 384 2.242,9 30,9 1703 5384 208,7 329,8 96,7 106,6 383,5 46,3
2004 1.955.8 44,3 2.424,3 42,0 1723 558,6 227,5 331,1 106,2 109,5 394,7 48,9
2005 I1 2.276,9 66,3 2.780,4 70,0 184,6  685,6 329,6 356,0 127.8 116,5 4843 62,0
it 2.362,8 61,5 2.905,5 66,0 182,77 7175 334,7 382,8 137,3 121,5 4954 60,8
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
mm de| de onzas enel y depositos financieros len moneda en moneda
euros troy FMI extranjeral extranjera
En las En| Total|Acciones|Bonosy|  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 22,4 -26,3
2003 306,6  130,0 393,543 44 233 1489 10,0 30,4 107,7 1,0 80,2 26,5 0,9 0,0 20,3 -16,3
2004 280,8 1254 389,998 3,9 18,6 1329 12,5 255 947 0,5 585 35,6 0,2 0,0 19,1 -12,8
2005 I 2850  127,7 387,359 4,0 174 1358 Toll 27,8 1004 0,5 598 40,1 -0,1 0,0 21,4 -15,1
I 3023 1382 382,323 42 16,5 1434 12,4 28,3 103,0 05 628 39,7 -0.4 0,0 23,4 -17,7
111 3109 1494 380,258 4,2 13,8 1435 10,8 27,3 1057 0,5 66,1 39,0 -0,3 0,0 24,0 -19,5
2005 Dic 3202 1634 375,861 43 10,6 1418 12,7 21,3 107,8 - - - 0,0 0,0 25,6 -17,9
2006 Ene 3320 1763 375,626 43 7,8 143,6 74 30,2 1059 - - - 0,2 0,0 24,7 -20,0
Feb 332,1 1755 374,888 4.3 7,2 1450 7,0 26,8 1113 - - - 0,0 0,0 24,7 -19,7
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 -5,2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1.4 50 222 00 149 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 79 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 00 97 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 I 36,2 8,1 24,656 0,2 0,0 279 1,1 42 226 00 77 14,9 0,0 0,0 2,7 -0,9
I 39,7 8,4 23,145 0,2 0,0 312 38 51 223 00 82 14,1 0,0 0,0 2,6 -1,4
111 41,1 9,1 23,145 0,2 00 31,8 4,7 51 220 00 89 13,1 0,0 0,0 2,3 -1,5
2005 Dic 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 312 5,1 25 236 - - - 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 Ene 42,2 10,9 23,145 0,2 0,0 31,1 1,8 57 237 - - - 0,0 0,0 2,7 -1,3
Feb 43,1 10,8 23,145 0,2 0,0 32,1 1,5 53 253 - - - 0,0 0,0 23 -1,2
Fuente: BCE.
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1.5 Comercio exterior de bienes

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones

frente al

exterior

(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

1. Comercio en términos nominales, reales y valores unitarios por producto

Total (s.d.) Exportaciones (f.o.b.) Importaciones (c.i.f.)
Expor- Impor- Total Pro memoria: Total Pro memoria:
taciones | taciones
Bienes| Bienes Bienes | Manufacturas Bienes| Bienes Bienes| Manufacturas| Petréleo
intermedios |de equipo | de consumo intermedios | de equipo| de consumo
1 2 3 4 6 7 10 12 13
En términos nominales (mm de euros; tasas de variacién interanual para las columnas 1y 2)
2002 2,0 -3,0  1.083,7 5124 2278 309,7 949,2 985,0 559.4 163,1 2345 7173 105,2
2003 =23 0,5 1.060,0 501,3 222,8 300,5 925,0 990,8 5539 164,1 240,9 716,3 109,0
2004 8,9 94 1.1473 5474 246,9 3134 997,3 1.075,0 604,2 183,6 256,0 770,0 129,5
2005 7,2 12,2 1.2354 5824 264,8 326,7 1.067,8 1.211,7 686,4 200,0 267,2 8414 180,4
2004 111 9,1 14,6 287,9 138,5 61,7 78,4 250,7 275,7 157,1 46,1 63,8 195,7 36,6
v 8,9 12,7 292,0 139,0 62,7 78,1 253,3 279,0 158.,5 47,5 65,0 199,2 36,7
20051 3.4 8,6 291.,8 138,3 62,3 71,5 255,7 2789 155,2 44,5 63,3 198.,0 36,1
11 6,2 10,8 302,2 1435 63,7 80,2 258.,8 291,6 165,8 49,1 65,0 201,5 40,5
11 9,9 14,4 318,6 149,2 70,0 84,2 274,6 3158 180,8 52,5 68,6 2174 51,3
v 9.3 14,6 322,8 1514 68.8 84,9 278.8 3254 184,6 53,8 70,3 224.,5 52,4
2005 Ago 14,4 20,1 107,0 50,3 235 28,3 92,4 107,7 62,8 18,4 232 73,8 18,3
Sep 12,9 13,8 107.8 50,6 24,0 28,6 93,0 105,2 60,2 17,2 233 72,3 18,2
Oct 6,6 11,6 104,6 49,1 22,2 27,5 90,1 105,7 59,3 17,5 22,7 72,5 17,3
Nov 10,6 14,3 108,4 51,0 22,8 28,6 93,1 107,3 60,8 18,6 235 74,2 17,9
Dic 10,8 18,0 109.,8 514 23,8 28,8 95,6 112,5 64,5 17,7 24,1 77,8 17,2
2006 Ene 15,1 25,2 110,3 50,5 17,5 29,2 93,9 112,8 63,2 11,1 253 73,6
En términos reales (2000=100; tasas de variacién interanual para las columnas 1y 2)
2002 2,9 -0,7 107.9 105,0 106,2 115,0 108,2 98,2 98.8 89,6 104,2 96,3 1014
2003 1,0 3,7 109,0 105,9 108,0 114,8 109,2 102,0 100,5 95,2 110,4 100,0 104,9
2004 8,8 6,6 117,9 115,2 121,0 119,8 1183 107.9 103,8 108,4 1183 107.3 105,7
2005 4,5 4,0 123,7 117.8 129,6 122,5 1243 112,7 104,6 118,0 120,9 114,7 107,0
2004 111 7,7 8,3 117.6 115,7 120,2 119,5 118,2 108,8 105,2 108,3 117,2 108,1 114,6
v 7,5 6,2 119,7 115,7 123,6 119,5 119,9 1094 104,3 113,6 119.9 1104 105,9
20051 1,2 2,4 118,8 113,8 122,9 118,0 120,1 109,7 102,7 107.8 116,6 109.9 105,9
11 43 4,7 121,9 117,0 125,0 121,2 121,1 111,1 104,3 117,2 119,1 111,0 103,1
111 7,1 4,6 126,9 120,2 136,6 125,6 127,5 114,1 105,5 122,0 1234 117,7 109,6
v 53 42 1274 120,2 133,8 125,3 1284 116,0 105,8 124,8 1244 120,4 109,6
2005 Ago 11,6 9,3 127,6 121,8 137,6 126,4 128,6 116,2 109,3 125,9 1249 119,2 118,3
Sep 9.9 3.8 128,7 122,2 140,3 127,5 1294 113,7 104,8 121,5 125,0 117,7 113,0
Oct 2,8 34 124,1 117,5 130,2 122,1 124,8 114,3 103,2 122,8 121,7 117,7 109,3
Nov 7.4 4.4 128,6 121,7 132,5 126,6 129,0 115,2 104,9 129,6 125,0 1194 113,9
Dic 5,8 4.8 129,5 121,3 138,6 127,1 131,5 118,5 109,3 122,1 126,5 1242 105,6
2006 Ene . . . . . .
Valores unitarios (2000=100; tasa de variacion interanual para las columnas 1y 2)
2002 -0,9 =23 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97.8 95,8 99,6 101,9 100,0 84,6
2003 -3,2 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98.8 96,1 85,0
2004 0,1 2,5 96,9 96,4 94,4 99,5 96,2 97,2 98,4 92,6 97,9 96,2 99,5
2005 2,6 7.8 99,4 100,3 94,5 101,4 98,0 104,8 111,0 92,6 100,0 98.3 137,0
2004 III 1.3 5.8 97,6 97,2 94,9 99,8 96,8 98,9 101,1 93,2 98,5 97,2 103,9
v 1,2 6,1 97,3 97,6 93,9 99,5 96,5 99,5 102,9 91,5 98,2 96,8 112,9
20051 2,2 6,0 97,9 98,7 93,7 99,9 97,1 99,3 102,3 90,3 98.3 96,8 111,1
1I 1.8 5.8 98.8 99,6 94,2 100,7 97,6 102,4 107,6 91,6 98.8 97,5 128,3
111 2,6 9.3 100,1 100,8 94,8 102,0 98,3 108,0 116,0 94,1 100,7 99,1 152,6
v 3.8 10,0 101,0 102,3 95,1 103,1 99,1 109,4 118,0 94,2 102,3 100,0 1559
2005 Ago 2,5 9.9 100,2 100,7 94,9 102,4 98,4 108,6 116,6 95,8 100,8 99,8 151,0
Sep 2,8 9,6 100,2 100,9 94,7 102,2 98.4 108.,4 116,7 93,0 101,1 98,9 157.8
Oct 3,7 7.8 100,7 101,8 94,7 102,9 98,9 108,2 116,6 93,4 101,5 99,1 154,8
Nov 3,0 9,5 100,8 102,1 95,4 103,0 98,9 109,0 117,6 94,2 102,1 100,0 153,7
Dic 4.8 12,6 101,4 103,2 95,2 103,3 99,5 111,2 119,8 95,0 103,4 100,9 159.4
2006 Ene

Fuentes: Eurostat y céalculos del BCE basados en datos de Eurostat (indices de comercio en términos reales y desestacionalizacion de indices de valor unitario).
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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 Japon Otros
Unido paises
asidticos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Exportaciones (f.0.b.)
2002 1.083,7 25,3 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 214 184,1 29.9 33,1 140,5 59.5 434 100.,4
2003 1.060,0 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63.4 249 166,3 35,2 31,3 1355 59.5 37,9 100,8
2004 1.147.3 25,7 41,8 203,9 128,0 35,6 66,1 31,8 173,8 40,3 33,1 149.9 63,8 40,3 1134
2005 1.2354 28,5 44,8 202,3 141,9 429 70,1 34,6 184,9 43,5 34,0 165,6 72,7 46,7 122,8
2004 111 2879 6,5 10,5 51,5 31,8 9,2 17,1 7,9 433 9.8 8,4 38,3 16,6 10,3 26,7
v 292,0 6,7 10,7 51,2 32,7 9,3 17,1 7,7 43,8 10,0 8,2 37,8 15,9 10,5 30,5
20051 291,8 6,7 10,9 49,8 33,1 9.8 174 8,0 434 10,3 8,5 39,0 17,1 11,0 26,8
)i 302,2 7,0 11,1 49,8 34,0 10,6 16,9 82 45,5 10,0 8,4 40,5 17,2 11,2 31,8
il 318,6 73 114 51,3 36,1 11,3 17,9 9,0 47,1 114 8,5 43,9 19.3 12,3 31,8
v 322,8 7.5 11,3 514 38,7 11,2 18,0 9,4 48,8 11,8 8,6 42,2 19,2 12,2 324
2005 Ago 107,0 2,5 38 17,5 11,9 4,0 6,2 3,1 15,9 38 2,9 14,5 6,7 4,1 10,1
Sep 107,8 2,5 38 17,0 12,4 39 59 3,1 15,9 39 2.8 14,9 6,6 4,1 11,0
Oct 104,6 2,4 3,7 16,6 12,5 3,6 59 3,0 15,8 38 2.8 13,8 6,1 4,0 10,6
Nov 108.4 2,6 38 174 12,8 39 59 2,9 16,3 39 2,9 14,1 6,4 4.2 114
Dic 109,8 2,5 39 17,3 134 3,7 6,2 34 16,8 4,2 3,0 14,3 6,7 4,0 104
2006 Ene 110,3 . . . . 4,0 6,2 3,1 16,9 4,0 3,0 144 6,2 4,6
en porcentaje del total de exportaciones
2005 100,0 2,3 3,6 16,4 11,5 35 5,7 2.8 15,0 35 2.8 134 59 3,8 9,9
Importaciones (c.i.f.)
2002 985,0 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,7 52,7 142,8 67,8 39.4 81,4
2003 990,8 23,7 36,9 138,9 102,0 474 50,4 19,3 110,3 74,5 52,2 141,2 68.9 39,8 85,3
2004 1.075,0 253 39,7 144,0 107,2 56,4 53,5 22,8 113,8 92,1 53,9 163,2 72,8 45,1 85,4
2005 1.211,7 25,3 41,9 150.4 116,6 72,9 57,8 24,8 120,5 117,7 52,8 187,2 95,0 52,7 96,2
2004 111 275,7 6,4 10,1 37,5 26,1 14,6 13,6 6,0 28,7 23,5 13,7 42,5 19,1 11,6 222
v 279,0 6,5 10,2 36,6 27,3 16,0 13,8 6,1 28,9 25,3 13,5 433 19,8 11,7 20,3
20051 2789 6,1 10,0 35,8 27,0 16,6 13,5 6,2 29,0 26,3 12,9 41,0 20,3 12,1 22,1
)i 291,6 6,4 10,3 36,7 28,8 17,5 144 59 30,0 27,7 12,5 46,1 21,8 12,0 21,5
il 3158 6,3 10,6 38,6 29.9 18,9 15,0 6,1 30,7 31,1 13,6 494 26,8 13,8 25,0
v 3254 6,5 11,0 39,2 30,8 19,9 15,0 6,6 30,9 32,5 13,8 50,7 26,1 14,8 27,6
2005 Ago 107,7 2,1 35 12,9 9,9 6,8 5.1 2,1 10,3 10,6 4,7 17,3 9.8 48 7,9
Sep 105,2 2,1 35 12,9 10,3 6,5 5,0 2,1 10,2 10,3 4,5 16,6 9,1 4,7 75
Oct 105,7 22 3,6 12,8 10,1 6,4 5,0 2,1 10,1 10,2 43 15,8 8,3 48 9,9
Nov 107,3 2,1 3,7 13,2 10,2 6,4 4,9 22 10,3 10,7 4,6 17,2 9,1 4,9 7,6
Dic 112,5 2,2 3,7 13,2 10,5 7,0 5,0 2,3 10,5 11,6 4,8 17,7 8,7 5,1 10,2
2006 Ene 112,8 . . . . 7,7 5,0 2,1 10,6 11,1 4,6 18,1 8,5 5,1
en porcentaje del total de importaciones
2005 100,0 2,1 35 12,4 9,6 6,0 4.8 2,1 10,0 9,7 44 154 7.8 43 7,9
Saldo
2002 98,7 2,3 1,5 56,1 18,6 -14,9 12,0 38 58.5 -31,8 -19,7 -2,3 -8,3 4,0 19,1
2003 69,2 1,1 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,9 5.5 56,0 -39,3 -20,9 -5,7 9.4 -1,8 15,6
2004 72,3 0,5 2,1 59.9 20,9 -20,8 12,6 8,9 60,0 -51,8 -20,8 -13.3 -9,0 -4,8 28,0
2005 23,7 32 2.8 51,9 253 -29.9 12,3 9.8 64.4 -74,2 -18.8 -21,6 -22,2 -6,1 26,6
2004 111 12,3 0,1 0.4 13,9 5.8 -53 35 1,9 14,6 -13,7 -5,3 -43 -2,5 -1,3 4,5
v 13,0 0,2 0,5 14,7 5.4 -6,7 33 1,6 14,9 -15,3 -5,3 -5,5 -3,9 -1,2 10,2
20051 12,8 0,6 0,9 13,9 6,1 -6,8 39 1,8 144 -16,0 -4,5 -2,0 -3,1 -1,1 4,8
)i 10,6 0,6 0,9 13,2 52 -6,9 2,5 2,3 15,5 -17,7 -4,1 -5,6 -4,7 -0,9 10,3
il 2.8 1,1 0,8 12,7 6,2 -7,6 2.8 2,9 16,5 -19,7 -5,0 -5,5 -1,5 -1,5 6,8
v -2,6 1,0 0,3 12,1 7,9 -8,7 3,0 2.8 17,9 -20,7 -5,1 -8,5 -6,9 -2,5 4,8
2005 Ago -0,8 0,3 0,3 4,6 2,0 -2,7 1,1 1,0 5,6 -6,8 -1,7 -2,8 -3,1 -0,7 22
Sep 2,5 0.4 0,2 4,0 22 -2,6 0,9 1,1 5,7 -6,4 -1,7 -1,7 -2,5 -0,6 34
Oct -1,1 0,3 0,1 3.8 2,4 -2,8 0,9 1,0 5,6 -6,5 -1,5 -2,1 2,2 -0,7 0,7
Nov 1,2 0.4 0,1 4,2 2,6 -2,5 0,9 0,7 6,0 -6,9 -1,8 -3,1 -2,7 -0,7 38
Dic -2,6 0,3 0,2 4,1 2,9 -3,3 1,2 1,1 6,3 -7.4 -1,8 -3,3 -2,1 -1,1 0,3
2006 Ene -2,5 . . . . -3,8 1,1 1,0 6,3 -7,0 -1,6 -3,7 22,2 -0,5

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 periodo; indice 1999 1=100)

TCE-23 TCE-42
Nominal Real, Real, Real, Real, Real, Nominal Real,
IPC IPRI| deflactor del PIB CLUM CLUT IPC
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 99,9 101,7 102,2 1014 97,6 99,0 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,2 105,2 103,3 103,7 111,0 105,4
2005 102,9 105,2 103,6 104,3 100,8 101,8 109.,5 103,5
2005 T 105,7 107.8 106,9 107,2 104,4 104,6 112,6 106,6
11 103,4 105,6 104,2 104,8 101,2 102,6 110,1 104,1
il 101,9 104,1 102,4 103,2 99,1 100,6 108,3 102,4
v 100,9 103,2 101,2 102,1 98,4 99,4 107,2 101,2
2006 T 101,2 103,5 102,2 . . . 107,2 101,0
2005 Mar 106,0 108,2 107.3 - - - 112,9 106,8
Abr 105,1 107,2 105,8 - - - 111,9 105,8
May 104,0 106,2 104,6 - - - 110,6 104,6
Jun 101,2 103,5 102,1 - - - 107,6 101,9
Jul 101,7 103,9 102,3 - - - 108,0 102,1
Ago 102,3 104,5 102,8 - - - 108,7 102,7
Sep 101,8 104,0 101,9 - - - 108,2 102,3
Oct 1014 103,5 101,5 - - - 107.8 101,7
Nov 100,7 103,0 100,9 - - - 106,9 100,9
Dic 100,7 103,1 101,1 - - - 106,9 101,0
2006 Ene 1014 103,6 102,0 - - - 107.5 101,3
Feb 100,7 103,0 101,8 - - - 106,6 100,5
Mar 101,5 103,9 102,6 - - - 1074 101,3
% variacion sobre mes anterior
2006 Mar 0,8 0,8 0,8 - - - 0,8 0,8
% variacion sobre aiio anterior
2006 Mar -4,2 -4,0 -43 - - - -4.8 -5,2

C34 Tipos de cambio bilaterales

(medias mensuales; indice 1999 1=100)

€33 Tipos de cambio efectivos
(medias mensuales; indice 1999 1=100)

=== TCE-23 nominal e };SYD/]/SEIK
===+ TCE-23 real deflactado por el IPC — = GBP/EUR
120 120 120 M 120
115 115 115 / \ 115
110 110 110 [\ 110
105 B o /\'\ = 105 105 . [ 105
LY <’ * |» . ..t . R i‘ .c
At g A”- :“ S o
100 [\ f\., 100 A;, AL W |00
\ v J MR S A | v’ o
5 v
95 'Av‘\‘ 95 95
90 M 90 90
85 \ Vr\v 85 85
80 80 80
75 75 75
10— T 70 07— T T T /0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 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

(medias del periodo; unidades de moneda nacional por euro)

Corona Corona Libra Dolar Yen| Franco ‘Won Délar de Doélar Délar Corona Délar
danesa sueca| esterlina| estado- japonés suizo sur- Hong singapu- | canadiense islandesa| australiano
unidense coreano Kong rense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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
2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1.273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2005 II1 7,4588 9,3658 0,68344  1,2199 135,62 1,5533 1.255,21 9,4782 2,0436 1,4668 7,8817 1,6054
v 7,4586 9,4731 0,67996 11,1884 139,41 1,5472 1.231,69 9,2157 2,0065 1,3956 7,8785 1,5983
2006 I 7,4621 9,3525 0,68625  1,2023 140,51 1,5590 1.173,72 9,3273 1,9567 1,3894 8,0227 1,6274
2005 Sep 7,4584 9,3342 0,67760  1,2256 136,06 1,5496 1.261,46 9,5138 2,0603 1,4452 7,8087 1,6009
Oct 7,4620 9,4223 0,68137  1,2015 138,05 1,5490 1.256,66 9,3191 2,0326 1,4149 7,8347 1,5937
Nov 7,4596 9,5614 0,67933 11,1786 139,59 1,5449 1.226,38 9,1390 2,0017 1,3944 7,8295 1,6030
Dic 7,4541 9,4316 0,67922 11,1856 140,58 1,5479 1.212,30 9,1927 1,9855 1,3778 7,9737 1,5979
2006 Ene 74613 9,3111 0,68598  1,2103 139,82 1,5494 1.190,02 9,3851 1,9761 1,4025 8,0366 1,6152
Feb 7,4641 9,3414 0,68297 11,1938 140,77 1,5580 1.157,96 9,2640 1,9448 1,3723 8,0593 1,6102
Mar 7,4612 9,4017 0,68935  1,2020 140,96 1,5691 1.171,84 9,3270 1,9486 1,3919 79775 1,6540
% variacion sobre mes anterior
2006 Mar 0,0 0,6 0,9 0,7 0,1 0,7 1,2 0,7 0,2 1,4 -1,0 2,7
% variacion sobre afio anterior
2006 Mar 02 34 -0.4 -89 L5 1,3 -11,9 -9.4 -9.5 -134 -2,6 -1,6
Corona|  Corona Libra Lats Litas Forint Lira Zloty Tolar Corona Lev| Nuevoleu
checa estonia| chipriota letén lituano| hingaro maltesa polaco esloveno eslovaca bilgaro rumano "
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
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
2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 239,57 38,599 1,9558 3,6209
2005 II1 29,688 15,6466 0,57328 0,6960 3,4528 245,57 0,4293 4,0186 239,49 38,672 1,9558 3,5250
v 29,304 15,6466 0,57339 0,6965 3,4528 251,84 0,4293 39152 239,51 38,494 1,9558 3,6379
2006 I 28,599 15,6466 0,57449 0,6961 3,4528 254,56 0,4293 3,8346 239,51 37,456 1,9558 3,5638
2005 Sep 29,317 15,6466 0,57296 0,6961 3,4528 245,83 0,4293 3,9160 239,47 38,459 1,9558 3,5097
Oct 29,675 15,6466 0,57319 0,6965 3,4528 251,85 0,4293 3,9229 239,53 38,923 1,9559 3,5997
Nov 29,266 15,6466 0,57351 0,6963 3,4528 251,04 0,4293 3,9701 239,51 38,678 1,9557 3,6543
Dic 28,972 15,6466 0,57346 0,6967 3,4528 252,68 0,4293 3,8501 239,51 37,872 1,9558 3,6589
2006 Ene 28,722 15,6466 0,57376 0,6960 3,4528 250,71 0,4293 3,8201 239,49 37,492 1,9558 3,6449
Feb 28,407 15,6466 0,57436 0,6961 3,4528 251,57 0,4293 3,7941 239,49 37,390 1,9558 3,5393
Mar 28,650 15,6466 0,57530 0,6961 3,4528 260,85 0,4293 3,8837 239,55 37,478 1,9558 3,5074
% variacion sobre mes anterior
2006 Mar 0,9 0,0 0,2 0,0 0,0 37 0,0 2,4 0,0 0,2 0,0 -0,9
% variacion sobre aiio anterior
2006 Mar -3.8 0,0 -14 0,0 0,0 6,6 -0,6 =32 -0,1 -2,0 0,0 -
Yuan Kuna Corona Rupia Ringgit Délar Peso Rublo Rand Baht | Nueva lira
renminbi chino? croata?| island ind jia” lasio? landé filipino? ruso?| sudafricano |tailandes® turca®
25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
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 47273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1.777.052
2005 10,1955 7,4008 78,23 12.072,83 47119 1,7660 68,494 35,1884 79183 50,068 1,6771
2005 111 9,9250 7,3728 77,64 12.216,99 4,6008 1,7640 68,335 34,7864 79392 50,375 1,6372
v 9,6057 7,3831 73,86 11.875,37 4,4881 1,7124 64,821 34,1294 7,7706 438,780 1,6132
2006 I 9,6793 7,3426 78,43 11.178,36 4,4814 1,8128 62,292 33,8349 7,4067 47,273 1,6026
2005 Sep 99177 7,4384 76,15 12.542,23 4,6190 1,7515 68,782 34,7750 7,7936 50,305 1,6430
Oct 9,7189 7,3822 73,29 12.118,09 4,5330 1,7212 66,777 34,3262 79139 49,153 1,6331
Nov 9,5273 7,3791 72,98 11.834,55 4,4534 1,7088 64,258 33,9184 7,8502 48,469 1,6033
Dic 9,5746 7,3882 75,36 11.675,40 4,4796 1,7072 63,454 34,1538 7,5439 48,731 1,6038
2006 Ene 9,7630 7,3772 74,58 11.472,89 4,5425 1,7616 63,590 34,3284 7,3811 47,965 1,6158
Feb 9,6117 7,3191 76,57 11.048,98 4,4487 1,7741 61,776 33,6802 7,3079 47,014 1,5830
Mar 9,6581 7,3300 83,74 11.009,15 4,4514 1,8956 61,499 33,4973 7,5171 46,836 1,6071
% variacion sobre mes anterior
2006 Mar 0,5 0,1 9,4 -0.4 0,1 6,8 -0,4 -0,5 2,9 -0.4 1.5
% variacion sobre aiio anterior
2006 Mar -11,6 -1,7 5.8 -11,1 -11,3 4.8 -14,4 -8,2 -5,6 -8,0 -

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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EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

9.1 En otros Estados miembros de la UE

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucion econémica y financiera

Republica|Dinamarca|  Estonia| Chipre| Letonia| Lituania| Hungria Malta| Polonia| Eslovenia|Eslovaquia|  Suecia Reino
Checa Unido
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
IAPC
2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,2 6,8 2,7 3,6 3,7 75 1,0 1,3
2005 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 35 2,5 2,2 2,5 2.8 0.8 2,1
2005 I1 1,2 1,6 3,6 2,1 6,7 2,4 3,6 2,2 2,2 2,2 2,6 0,5 1,9
11 1,6 2,2 43 1,7 6,7 2,2 35 2,1 1.8 2,3 2,2 0,9 2.4
v 2,2 2,0 4,0 1,9 75 3,0 32 35 1,2 2,6 3,7 1,1 2,1
2005 Oct 2.4 1,9 4,5 2,2 7.7 3,0 3,1 3,0 1,6 32 35 0,9 2,3
Nov 2,2 1.8 4,0 2,0 7,6 2,9 33 43 1,1 2,1 3,6 1,2 2,1
Dic 1,9 2,2 3,6 1.4 7,1 3,0 33 3" 0.8 2.4 3,9 1,3 1.9
2006 Ene 2,4 2,0 4,7 2,0 7,6 35 2,5 2.4 0,9 2,6 4,1 1,1 1.9
Feb 2,4 2,1 4,5 2,3 7,0 34 2,3 2,3 0,9 2,3 43 1,1 2,0
Déficit (-)/ superavit (+) de las AAPP en porcentaje del PIB "
2002 -6,8 1.4 1.5 -4,5 23 -14 -8,5 -5.8 -33 -2,7 -7,8 -0,3 -1,7
2003 -12,5 1,2 2,6 -6,3 -1,2 -1,2 -6,5 -10,4 -4.8 -2,7 -3,8 0,2 -33
2004 -3,0 2,9 1,7 -4,1 -0,9 -14 54 -5,1 -3,9 -2,1 -3,1 1,6 -3,2
Deuda bruta de las AAPP en porcentaje del PIB V
2002 29,8 47,6 5.8 65,2 14,2 22,4 55,5 63,2 41,2 29,8 43,7 52,4 38,2
2003 36,8 45,0 6,0 69,8 14,6 21,4 574 72,8 453 29,4 43,1 52,0 39,7
2004 36,8 432 55 72,0 14,7 19,6 574 75,9 43,6 29,8 42,5 51,1 41,5
Rendimientos de la deuda publica a largo plazo en porcentaje, media del periodo
2005 Sep 3,26 3,05 - 4,81 3,87 3,50 5,64 4,41 4,57 3,74 3,13 2,98 4,25
Oct 3,46 322 - 422 3,87 3,50 6,49 4,41 491 3,62 3,25 3,17 4,40
Nov 3,76 3,46 - 4,22 3,56 3,64 6,81 4,39 5,38 3,62 3,70 3,39 4,37
Dic 3,61 3,35 - 4,09 3,59 3,79 6,89 4,39 5,16 3,69 3,62 3,37 4,27
2006 Ene 3,39 3,31 - 3,96 3,60 3,62 6,66 4,39 4,95 3,73 3,59 3,33 3,97
Feb 3,41 3,48 - 3,96 3,60 3,53 6,71 4,38 4,79 3,72 3,75 3,42 4,05
Tipo de interés a tres meses en porcentaje, media del periodo
2005 Sep 1,80 2,18 2,32 3,80 2,82 2,32 5,65 3,26 4,51 4,03 2,93 1,67 4,60
Oct 1,91 2,22 2,32 3,59 2,78 2,31 6,15 324 4,55 4,01 3,03 1,72 4,59
Nov 2,24 2,39 2,32 3,51 2,84 2,42 6,20 3,19 4,64 4,01 3,19 1,72 4,62
Dic 2,17 2,48 2,59 3,47 3,16 2,53 6,21 322 4,62 4,00 3,12 1,89 4,64
2006 Ene 2,14 2,52 2,61 3,42 4,03 2,56 6,02 3,20 4,49 4,00 3,17 2,03 4,60
Feb 2,00 2,66 2,62 3,24 4,03 2,61 - 3,18 4,26 3,84 3,34 2,11 4,58
PIB real
2004 4,7 1,9 7.8 39 8,5 7,0 4,6 -1,5 52 42 55 3,7 3.1
2005 6,0 34 9.8 38 10,2 7.4 4,1 2,5 2,6 39 6,0 2,7 1,8
2005 I1 5.8 34 10,2 3,6 114 7,7 43 1.5 2,1 4.9 5.1 2.4 1,7
11 5.8 4.8 10,4 4,0 114 8,5 44 5.4 2,7 4,0 6,2 2,9 1.9
v 6,9 3.8 11,5 3,6 10,5 8,3 42 2,5 2.8 5.1 7,6 2,9 1.8
Cuenta corriente y de capital en porcentaje del PIB
2004 -5,7 2,4 -11,9 -4,9 -11,9 -6,4 -8,5 -8,0 -3,8 22,5 -3,1 6,9 -1,8
2005 -2,5 35 9,8 -6,0 -11,3 -5,9 -6,8 9.3 -1,3 -1,2 -1,7 6,2 .
2005 I1 -4,1 5,0 -10,9 1,6 -9,9 -6,7 -7,6 -10,6 -0,8 0.4 -11,9 5.8 -1,1
11 -43 5,0 -6,6 32 -11,2 -6,7 -7,1 -0,6 -14 0,6 -4,7 6,8 -3.2
v -42 2.8 -12,3 -16,2 -14,0 54 -5,9 -18.4 -1,8 -42 -11,5 5.4 .
Costes laborales unitarios
2004 1,1 03 3,0 - 7,2 1,0 42 - . 38 2,1 -0,6 2,1
2005 . 0,6 3,7 - 5.4 . . - . 2,7 1,4 .
2005 I1 -0,1 1,7 2.4 - - 1,3 - - - 3,6 0,1 35
11 2,0 -1,7 4,1 - - 35 - - - 4,1 0,6 .
v . 0,5 5,6 - - - - -
Tasa de paro normalizada en porcentaje de la poblacién activa (d.)
2004 8,3 55 9,7 4,7 10,4 114 6,1 73 19,0 6.3 18,2 6,4 4,7
2005 7,9 4.8 79 52 9,0 8,2 7,2 73 17,8 6,3 16,4 . 4,7
2005 111 7.8 4,6 7.4 53 9,1 7.8 73 7,2 17,7 6,4 16,2 . 4,7
v 7.7 4,1 7,0 5,0 8,3 6,9 75 7.4 17,3 6,4 16,3 . 5,0
2006 1 . . 75 . . . . .
2005 Nov 7,7 4,1 7,0 5,0 8,3 6.8 75 73 17,3 6,4 16,3 . 5,0
Dic 7,7 4,0 6,7 4,9 8,1 6,8 75 7,6 17,2 6,4 16,1 . 4,9
2006 Ene 7.7 44 6,3 53 8,2 6,9 7,6 7,9 17,2 6,3 15,9
Feb 7,7 44 59 52 8,0 6,6 7,6 8,0 17,0 6.3 15,8
Mar . . . 7.4 . . .

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 indirectamente (SIFMI).
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9.2 En Estados Unidos y Japon

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucion econémica y financiera

indice | Costes laborales PIB indice Tasa de| Agregado Tipos de Rendi- Tipo de| Déficit (-)/ Deuda
de precios unitarios| aprecios| de produccién| desempleo en mone- deposit: iento| cambio en” |superavit (+) publica
de consumo | (manufacturas)”| constantes industrial |% de la poblacion 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 3 9 10 11
Estados Unidos
2002 1,6 0,6 1,6 0,3 58 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 452
2003 23 2,5 2,7 0,7 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -5,0 479
2004 2,7 -3,1 42 5,0 55 5,1 1,62 4,26 1,2439 -4,7 48,6
2005 34 1,9 35 39 5,1 6,0 3,56 4,28 1,2441 . .
2005 I 3,0 2,3 3,6 4.8 52 58 2,84 4,30 1,3113 -3,7 49,5
)il 29 3,0 3,6 34 5,1 49 3,28 4,16 1,2594 -3,5 48,6
il 38 2,2 3,6 3,1 5,0 58 3,77 421 1,2199 -4,5 48,5
v 3,7 0,2 32 43 49 7.4 4,34 4,48 1,1884 . .
2006 I . . . . . . 4,76 4,57 1,2023 . .
2005 Nov 35 - - 4,7 5,0 73 4,35 4,53 1,1786 - -
Dic 34 - - 4,5 4,9 7,6 4,49 4,46 1,1856 - -
2006 Ene 4,0 - - 5,0 4,7 8,0 4,60 4,41 1,2103 - -
Feb 3,6 - - 45 4.8 8,0 4,76 4,56 1,1938 - -
Mar . - - . . 4,92 4,72 1,2020 - -
Japon
2002 -0,9 -3,2 0,1 -1,2 54 33 0,08 1,27 118,06 -84 1439
2003 -0,3 -3,8 1,8 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -1,8 151,3
2004 0,0 -52 23 55 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,6 157,9
2005 -0,3 -0,5 2,8 1,3 4.4 1,9 0,06 1,39 136,85 . .
2005 I -0,2 -1,0 1,1 1,4 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01
)il -0,1 0,9 2,7 0,3 4.4 1,7 0,05 1,28 135,42
il -0,3 0,3 2,8 0,1 43 1,8 0,06 1,36 135,62
v -0,5 -2,1 45 34 45 2,0 0,06 1,53 139,41
2006 I . . . . . 0,08 1,58 140,51 . .
2005 Nov -0,8 -2,5 - 34 4,6 2,1 0,06 1,52 139,59 - -
Dic -0,1 -2,1 - 3,7 4,4 2,0 0,07 1,54 140,58 - -
2006 Ene 0,5 . - 2,2 4,5 1,9 0,07 1,47 139,82 - -
Feb 04 . - 37 4,1 . 0,07 1,57 140,77 - -
Mar . - . . 0,10 1,70 140,96 - -
€35 Producto interior bruto a precios constantes €36 Indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanual; trimestrales) (tasas de variacion interanual; mensuales)
=== Zona del euro === Zona del euro
===+ Estados Unidos ===+ Estados Unidos
= = Japén = = Jap6n

3 :

3 2 ‘
1999

2004 ' 2005 1999

2000 2001 ' 2002 2003 2000 2001 2002 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).

1) Los datos de Estados Unidos estan desestacionalizados.

2) Media de los valores del periodo; M3 para Estados Unidos, M2+certificados de deposito para Japon.

3) Para mas informacion, véanse secciones 4.6 y 4.7.

4) Para mas informacion, véase seccion 8.2.

5) Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Publicas (fin de periodo).
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Evolucion
fuera de la zona
del euro

9.2 En Estados Unidos y Japon
(en porcentaje del PIB)

2. Ahorro, inversion y financiacion

Ahorro e inversién nacionales Inversion y financiacién de las sociedades no financieras Inversion y financiacion de los hogares "
Ahorro| Formacion| Capacidad| Formacion Adquisiciones Ahorro Pasivos Empleos [Adquisiciones| Ahorro Pasivos
bruto bruta de finan- bruta| Formacién netas de bruto netos Valores, de capital? netas de bruto? netos
R e ? 5 p . . pital 5 7
de capital ciacién| de capital bruta activos contraidos incluidas activos contraidos
frente 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
2002 14,2 18,4 -4.4 7,0 7,0 1,2 7,1 0,8 -0,2 13,0 39 11,4 6,6
2003 134 18,5 -4,6 6,8 6,8 0, 8,0 0,1 0,2 133 8.4 11,3 9,0
2004 134 19,6 -5,6 73 7,0 43 8,0 32 0,3 13,5 6,0 11,0 9,5
2005 13,3 20,1 -6,3 74 73 2,5 8,2 1,2 -0,6 13,7 4.2 9,6 9,5
2004 1 134 19,0 -5,0 7,1 6,8 5,0 8,2 3,6 1,0 133 6,0 11,0 9,5
I 13,3 19,8 -5,6 74 7,0 33 8,1 2,0 -0,5 13,6 5,1 10,7 9,1
il 13,5 19,8 -55 73 7,1 4,0 8.4 2,6 -0,1 13,6 6,3 10,9 8.8
v 13,5 19,9 -6,2 75 72 4,8 73 4,6 0,8 13,6 6,7 11,4 10,6
20051 134 20,2 -6,4 7,6 72 32 7,1 2,7 0,5 13,7 43 10,0 83
11 132 19,8 -6,0 72 73 2,8 8,1 L5 -0,4 13,9 43 9,4 10,0
il 13,6 19,9 -5,9 72 74 1,6 8,6 -0,3 -1,9 13,8 42 9,9 10,5
v 132 20,5 -6,7 7,6 74 22 83 1,1 -0,5 13,5 38 9,1 9,0
Jap6n
2002 253 233 2,8 12,8 13,2 -1,7 16,0 <15 -0,9 49 -0,3 7,1 22
2003 25,6 22,9 3,1 13,3 134 2,4 17,0 -5.4 0,2 4,7 0,3 7,1 -0,7
2004 25,5 22,9 37 13,3 13,6 42 17,7 -0,5 1,0 4,7 3,1 6,6 -1,0
2005 . 23,2 . . . 44 . 2,0 1,2 . 2.8 . 0,7
2004 1 28,7 25,5 39 12,5 -1,9 -0,6 <12 2,6
11 21,4 20,2 3,6 -13,7 -11,2 0,6 8,0 -6,2
il 23,9 23,0 39 10,2 0,0 0,1 -1,3 1,9
v 26,1 214 3,0 11,7 14,0 2,6 9,7 -0,6
2005 I 31,5 254 37 10,3 -3.4 -1,7 -12,1 2,9
11 . 23,7 . -15,4 -13,8 2,2 8,9 -6,3
il 235 6,3 6,2 0,8 24 2.8
v 239 15,8 18,2 33 15,5 3.4

C37 Capacidad de financiacion de las sociedades no financieras

(en porcentaje del PIB)

B Zona del curo
I  Estados Unidos

C38 Capacidad de financiacion de los hogares"
(en porcentaje del PIB)

B Zona del curo
I Estados Unidos

6 [ | Japon 6 3 [ | Japon 3
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3 | 3 41 B m | 4
2 | 2
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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, + > I,; + 0,51,
i=l1

2
0,51, + zlt—i—u +0,50 ;5

i=l

a) —1{x100

donde I es el indice de saldos ajustados del mes t
(véase también mas abajo). Del mismo modo, la
tasa media de crecimiento del afio que finaliza en
el mes t se calcula como:

11
0,51, + > I, ;+0,5I_,,

i=l

1
0,51, 1, + Zlmfu +0,51; 5

i=1

b) —1{x100

RELATIVAS A LAS SECCIONES 2.1 A 2.6
CALCULO DE LAS OPERACIONES

Las operaciones mensuales se calculan a partir de
las diferencias mensuales de los saldos ajustados
por reclasificaciones, revalorizaciones, variacio-
nes del tipo de cambio y otros cambios que no se
deriven de operaciones.

Si L, representa el saldo vivo a fin del mes t, C™
el ajuste por reclasificaciones en el mes t, EM el
ajuste por variaciones del tipo de cambio y V™
otros ajustes porrevalorizaciones, las operaciones
F " del mes t se definen como:

C) FtM :(Lt _Lt—l)_cf\/l _Efvl _VtM

Del mismomodo, las operaciones trimestrales F 2 del
trimestre que finaliza en el mes t se definen como:

d) FtQ :(Lt _Lt73)_CtQ _E? _VtQ

dondeL ,eselsaldovivoafindelmest-3 (el final
d.el trimestre antérlor).y, por ejemp.lo, Cesel
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 par-
tir de las operaciones o del indice de saldos ajus-
tados. Si FY'y L, se definen como se ha indicado
mas arriba, el indice I de saldos ajustados del mes
t queda definido como:

e I,=I., X(1+LFt ]
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:

2) a;(% —1jx100
t—-12
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Salvo indicacion en contrario, las tasas de creci-
miento interanual corresponden al final del perio-
do indicado. Por ejemplo, la tasa de variacion
interanual para el aflo 2002 se calcula en la for-
mula g) dividiendo el indice de diciembre del
2002 por el indice de diciembre del 2001.

Las tasas de crecimiento interanual pueden obte-
nerse adaptando la formula g). Por ejemplo, la
tasa de crecimiento intermensual a) se puede
calcular como:

M (1 —1j 100
w ' =(0, 1)+

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 [, de saldos ajustados del trimes-
tre que finaliza en el mes t queda definido como:

FQ

) L=I_,;x|1+
t-3
La tasa de crecimiento interanual de los cuatro
trimestres que terminan en el mes t, es decir, a,, se
puede calcular utilizando la formula g).

DESESTACIONALIZACION DE LAS ESTADISTICAS
MONETARIAS DE LA ZONA DEL EURO'

El procedimiento se basa en la descomposicion mul-
tiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA2. La
desestacionalizacion puede incluir ajustes por dia de
la semana y, en el caso de algunas series, se lleva a
cabo, indirectamente, mediante una combinacion li-
neal de los componentes. En particular, este es el caso
deM3, que se obtiene agregando las series desestacio-
nalizadas de M1, M2 menos M1, y M3 menos M2.

Los procedimientos de desestacionalizacion se
aplican, en primer lugar, al indice de saldos ajus-

BCE
Boletin Mensual
Abril 2006

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, excluyen
lasreclasificaciones, las revalorizaciones, las va-
riaciones del tipo de cambio y otros cambios que
no se deriven de operaciones.

Si T, representa las operaciones en el trimestre ty
L, el saldo vivo a fin del trimestre t, la tasa de
crecimiento del trimestre t se calcula como:

3
2T
Do 100

Lt—4

RELATIVAS A LAS SECCIONES 4.3Y 4.4

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LOS VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
Y LAS ACCIONES COTIZADAS

Lastasas de crecimiento se calculan a partir de las
operaciones financieras y, por lo tanto, excluyen

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 D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. Otto,

y B. C. Chen (1998), «New Capabilities and Methods of the X-12-
ARIMA Seasonal Adjustment Programy, Journal of Business and
Economic Statistics, 16, 2, pp. 127-152, 0 «X-12-ARIMA Referen-
ce Manual», Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington,
D.C.
A efectos internos, también se utiliza el procedimiento, basado en
modelos, de TRAMO-SEATS. Para mas informacion sobre
TRAMO-SEATS, véase V. Goémez, y A. Maravall (1996),
«Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the user», Banco de
Espafia, Documento de Trabajo niim. 9628, Madrid.

3 De lo que resulta que, para las series desestacionalizadas, el nivel
del indice del periodo base, es decir, diciembre de 2001, difiere, en
general, de 100, como reflejo de la estacionalidad del mes.



lasreclasificaciones, lasrevalorizaciones, las va-
riaciones del tipo de cambio y otros cambios que
no se deriven de operaciones. Se pueden calcular
apartir de los flujos o del indice de saldos nocio-
nales. Si N M representa el flujo (emisiones ne-
tas) en el mes ty L el saldo vivo a fin del mes t,
el indice I, de los saldos nocionales en el mes t
queda definido como:

k) I=I, x[1+ N, J
Lt—l

Como base se fija el indice iguala 100 en diciem-
bre del 2001. La tasa de crecimiento a_del mes t
correspondiente a la variacion de los 12 meses
que terminan en el mes t se puede calcular utili-
zando cualquiera de las dos foérmulas siguien-
tes:

11 NM
1) a‘:[H(l+ ‘/L‘IJ—I}XIOO
i=0 el

m) a, = (It { —1jx100

El método para calcular las tasas de crecimien-
to de los valores distintos de acciones es el mis-
mo que se emplea para los agregados moneta-
rios. La unica diferencia estriba en que aqui se
usa una «N» en lugar de una «F», con el fin de
distinguir las distintas maneras de obtener las
«emisiones netas» de las estadisticas de emi-
siones de valores y las «operaciones» equiva-
lentes que se calculan a partir de los agregados
monetarios.

La tasa media de crecimiento del trimestre que
finaliza en el mes t se calcula como:

2
0,51, + D1, +0,51, 4
n) i=1
2
0,51, + Zlmfu +0,51, ;5

i=1

—1(x100

donde I es el indice de saldos nocionales del mes
t. Del mismo modo, la tasa media de crecimiento
del afio que finaliza en el mes t se calcula como:

1
o) | 0.SL+X I +0,5I
m ~1/x100
0,5I; y, + th—i—lz +0,51, 5,

i=l1

La formula de célculo que se emplea en la seccion
4.3 también se usa en la seccién 4.4,y se basa, igual-
mente, en la utilizada en el caso de los agregados
monetarios. La seccion 4.4 se basa en valores de
mercado y su célculo se lleva a cabo a partir de ope-
raciones financieras que incluyen las reclasificacio-
nes, las revalorizaciones u otros cambios que no se
deriven de operaciones. Las variaciones del tipo de
cambio no se incluyen, pues todas las acciones coti-
zadas cubiertas estan denominadas en euros.

DESESTACIONALIZACION DE LAS ESTADISTICAS
DE EMISIONES DE VALORES*

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12 ARIMA.
La desestacionalizacion del total de valores emi-
tidos se realiza indirectamente mediante la com-
binacion lineal del detalle por sector y por plazo a
la emision.

Los procedimientos de desestacionalizacion se
aplican al indice de saldos nocionales. Las estima-
ciones resultantes de los factores estacionales se
aplican a continuacién a los saldos vivos, de don-
de se obtienen las emisiones netas desestacionali-
zadas. Los factores estacionales se revisan a inter-
valos anuales o seglin proceda.

Al igual que en las formulas 1) y m), la tasa de cre-
cimiento a del mes t correspondiente a la variacion

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 marketsy.
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en los seis meses que terminan en el mes t se puede
calcular utilizando cualquiera de las dos formulas
siguientes:

) : NM/
= 14+ "t —1({x100
o= [+ )1

C)) atz(ItI —1)><100
t—6

RELATIVAS AL CUADRO | DE LA SECCION 5.1
DESESTACIONALIZACION DEL IAPC*

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA
(véase nota 2 de la pagina S74). La desestacionali-
zacion del IAPC general de la zona del euro se rea-
liza indirectamente agregando las series desesta-
cionalizadas de la zona correspondientes a los ali-
mentos elaborados, los alimentos no elaborados y
los bienes industriales, excluidos los servicios y la
energia. Se afiade la energia sin ajustar, dado que no
existe evidencia estadistica de su caracter estacio-
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nal. Los factores estacionales se revisan con perio-
dicidad anual o seglin proceda.

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 mul-
tiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA (véase
nota 2 de la pagina S74). En los datos originales de la
balanza de bienes, 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 rentas, el ajuste por dias la-
borables esta corregido por dias festivos nacionales.
Los datos sobre ingresos de la balanza de bienes tam-
bién han sido objeto de ajuste previo por Semana
Santa. La desestacionalizacion de los datos de ambas
balanzas se lleva a cabo utilizando series ajustadas
previamente. 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.



NOTAS GENERALES

Las estadisticas para la zona del euro en su con-
junto se incluyen en la seccion «Estadisticas de la
zona del euro» del Boletin Mensual. En la seccion
«Statistics», que figura en la direccion del BCE en
Internet, pueden consultarse series de datos mas
largas, asi como notas explicativas. Los servicios
disponibles en el apartado «Data services» permi-
ten realizar busquedas, suscribirse a distintas ba-
ses de datos y descargar directamente ficheros
comprimidos en formato CSV (comma separated
values). Puede solicitarse mas informacion a tra-
vés de statistics@ecb.int.

Como norma general, la fecha de cierre de las esta-
disticas incluidas en el Boletin Mensual es el dia an-
terior a la primera reunién mantenida en el mes por
el Consejo de Gobierno. Para esta edicion, la fecha
de cierre ha sido el 5 de abril de 2006.

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, Estonia,
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) afiosy» quiere decir «in-
ferior o igual a (x) afiosy.

PANORAMICA GENERAL

La evolucion de los principales indicadores de la
zona del euro se resume en un cuadro general.

ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

En la seccion 1.4 se recogen estadisticas de reser-
vas minimas y factores de liquidez. Los datos anua-
les y trimestrales se refieren a medias del tltimo
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
BCE anuncié cambios en el marco operativo, que
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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
con las exigencias de reservas. El tipo de interés de
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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:
i) participaciones emitidas por fondos del merca-
do monetario radicados en la zona del euro, y ii)
valores distintos de acciones hasta dos aflos 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 IFM 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 customersy» (BCE, noviembre 1999) se
detallan las definiciones de los sectores. En las
«Guidance Notes to Regulation ECB/2001/13 on
MFI Balance Sheet Statistics» (BCE, noviembre
2002) se explican las practicas que se recomienda
seguir a los BCN. A partir del 1 de enero de 1999,
la informacion estadistica se recopila y elabora
conforme al Reglamento BCE/1998/16, de 1 de
diciembre de 1998, relativo al balance consolida-
do del sector de las Instituciones Financieras Mo-
netarias', cuya ultima modificacion es el Regla-
mento BCE/2003/102.

De acuerdo con este Reglamento, la rubrica del ba-
lance «instrumentos del mercado monetario» queda
englobada en la riibrica «valores distintos de accio-
nesy, tanto en el activo como en el pasivo del balan-
ce de las IFM.

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
sectores no financieros de la zona del euro,
correspondientes a las Administraciones Publi-

1 DOL356de30.12.1998, p. 7.
2 DO L250de2.10.2003, p. 17.
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cas (S.13 del SEC 95), las sociedades no finan-
cieras (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 deses-
tacionalizar y las operaciones financieras clasifi-
cadas de conformidad con el SEC 95, y muestran
las principales actividades de inversion financie-
ra y de financiacion de los sectores no financie-
ros. En lo que respecta a la financiacion (pasi-
vos), los datos se desagregan por sectores,
conforme al SEC 95, y por vencimiento inicial
(«a corto plazo» se refiere a un plazo a la emi-
sion menor o igual a un afo; «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 informacion sobre la
inversion financiera (activos) es actualmente
menos detallada que la relativa a la financiacion,
especialmente porque no es posible realizar una
desagregacion por sectores.

En la seccion 3.3 figuran datos trimestrales sobre
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 saldos vivos sin desesta-
cionalizar y las operaciones financieras, y mues-
tran las principales actividades de inversion finan-
ciera 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.

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-
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.
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MERCADOS FINANCIEROS

Las series de estadisticas relativas a los mercados
financieros de la zona del euro incluyen los Esta-
dos miembros que 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 la seccion 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,
4.2 y 4.3,y las acciones cotizadas, que figuran en
la seccion 4.4. Los valores distintos de acciones se
clasifican en valores a corto plazo y valores a lar-
go plazo. «A corto plazo» se refiere a valores con
un plazo a la emisiéon menor o igual a un afio (en
casos excepcionales, menor o igual a dos afios).
Los valores con un plazo a la emision superior a
un afio, o con fechas de amortizacion opcionales,
siendo la Gltima superior a un afio, 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 cupon 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 sitila 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 los valores distintos de ac-
ciones por plazo a la emision, residencia del emisor y
moneda. En esta seccion se presentan los saldos vi-
vos, las emisiones brutas y las emisiones netas de los
valores distintos de acciones denominados en euros y
de los valores distintos de acciones emitidos por los
residentes de la zona del euro en euros y en todas las
monedas para el total de valores distintos de acciones
y los valores distintos de acciones a largo plazo. Las
emisiones netas difieren de las variaciones del saldo
en circulacion debido a cambios de valoracion, recla-
sificaciones y otros ajustes. En esta seccion se pre-
sentan también estadisticas desestacionalizadas, que
incluyen las tasas de crecimiento de seis meses anua-
lizadas y desestacionalizadas para el total de valores
distintos de acciones y los valores distintos de accio-
nes a largo plazo. Esas tasas se calculan a partir del
indice desestacionalizado de los saldos nocionales
del que se han eliminado los efectos estacionales.
Véanse las notas técnicas para mas informacion.

En la seccion 4.2 figura un detalle por sectores de
los saldos vivos de las emisiones brutas y de las
emisiones netas de los residentes en la zona del
euro, que es conforme con el SEC 95. El BCE esta
incluido en el Eurosistema.

Los saldos vivos del total de valores distintos de ac-
ciones y de valores distintos de acciones a largo pla-
zo que figuran en la columna 1 del cuadro 1 de la
seccion 4.2 se corresponden con los datos de saldos
del total de valores distintos de acciones y de valores
distintos de acciones a largo plazo emitidos por los
residentes en la zona del euro que se recogen en la
columna 7 de la seccion 4.1. Los saldos vivos del to-
tal de valores distintos de acciones y de los valores
distintos de acciones a largo plazo emitidos por las
IFM que se presentan en la columna 2 del cuadro 1
de la seccion 4.2 son practicamente comparables
con los datos de valores emitidos distintos de accio-
nes y participaciones que aparecen en el pasivo del
balance agregado de las IFM, columna 8 del cuadro
2 de la seccion 2.1. Las emisiones netas totales del
total de valores distintos de acciones que figuran en
la columna 1 del cuadro 2 de la seccion 4.2 se co-
rresponden con los datos del total de emisiones netas
realizadas por residentes en la zona del euro que se
recogen en la columna 9 de la seccion 4.1. La dife-
rencia residual entre el total de valores distintos de

acciones a largo plazo y los valores distintos de ac-
ciones a largo plazo emitidos a tipo de interés fijo y
a tipo de interés variable que figuran en el cuadro 1
de la seccion 4.2 se debe a los bonos de cupon cero
y a los efectos de revalorizacion.

En la seccion 4.3 se presentan las tasas de creci-
miento, desestacionalizadas y sin desestacionalizar,
de los valores distintos de acciones emitidos por re-
sidentes de la zona del euro (detallados por plazo a
la emision, tipo de instrumento, sector emisor y 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 excluyen las reclasificaciones, las revalorizacio-
nes, las variaciones del tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones. Las tasas de
crecimiento desestacionalizadas se han anualizado
por motivos de presentacion. Véanse las notas téc-
nicas para mas informacion.

En las columnas 1, 4, 6 y 8 de la seccion 4.4 se reco-
gen los saldos vivos de las acciones cotizadas emiti-
das por los residentes en la zona del euro por sector
emisor. Los datos mensuales de las acciones cotiza-
das emitidas por las sociedades no financieras se co-
rresponden con las series trimestrales que aparecen
en la seccion 3.2 (principales pasivos, columna 21).

En las columnas 3, 5, 7 y 9 de la seccion 4.4 aparecen
las tasas de crecimiento interanual de las acciones co-
tizadas emitidas por residentes en la zona del euro
(por sector emisor), basadas en las operaciones finan-
cieras que se producen cuando un emisor vende o
amortiza las acciones por efectivo, excluidas las in-
versiones en las propias acciones del emisor. Las ope-
raciones incluyen la primera cotizacion del emisor en
una Bolsa y la creacion o eliminacion de nuevos ins-
trumentos. El célculo de las tasas de crecimiento inte-
ranual excluye las reclasificaciones, revalorizaciones
y otros cambios que no se deriven de operaciones.

En la seccion 4.5 se presentan las estadisticas de
todos los tipos de interés que las IFM residentes
en la zona del euro aplican a los depositos y a los
préstamos denominados en euros frente a hogares
y sociedades no financieras residentes en dicha
zona. Los tipos de interés de las IFM de la zona
del euro para cada categoria se calculan como me-
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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
amplia gama de tipos de interés del mercado mone-
tario, desde tipos de interés aplicados a los depdsi-
tos a la vista, hasta los aplicados a los depositos a
doce meses. Con anterioridad a enero de 1999, los
tipos de interés sintéticos de la zona del euro se cal-
culaban a partir de tipos de interés nacionales pon-
derados por el PIB. Salvo en el caso del tipo de in-
terés a un dia hasta diciembre de 1998, los valores
mensuales, trimestrales y anuales son medias del
periodo. Los depdsitos a la vista estan representa-
dos por los tipos de oferta de los depositos inter-
bancarios hasta diciembre de 1998. A partir de ene-
ro de 1999, la columna 1 de la seccion 4.6 muestra
el indice medio del tipo del euro a un dia (EONIA).
Estos tipos corresponden a valores a fin de periodo
hasta diciembre de 1998 y medias del periodo a
partir de esa fecha. Desde enero de 1999, los tipos
de interés aplicados a los depdsitos a uno, tres, seis
y doce meses son tipos de interés de oferta en el
mercado interbancario del euro (EURIBOR); hasta
diciembre de 1998, se disponia de los tipos de inte-
rés de oferta en el mercado interbancario de Lon-
dres (LIBOR). Para Estados Unidos y Japon, los ti-
pos de interés aplicados a los depositos a tres meses
estan representados por el LIBOR.

En la seccion 4.7 se recogen los rendimientos de la
deuda publica para la zona del euro, Estados Uni-
dos y Japon. Hasta diciembre de 1998, los rendi-
mientos a dos, tres, cinco y siete afios correspon-
dian a valores a fin de periodo, y los rendimientos
a diez afos, a medias del periodo. A partir de ese
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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 automéviles
estan ajustadas de variaciones en el nimero de dias
laborables.

El indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para la zona del euro (seccion 5.1), dispo-
nible a partir de 1995, se basa en los IAPC nacio-
nales, que siguen la misma metodologia en todos
los paises de la zona del euro. El detalle por com-
ponentes de bienes y servicios se obtiene de la
Clasificacion del Consumo Individual por Finali-
dad (COICOP/IAPC). ElI IAPC abarca el gasto
monetario en consumo final de los hogares en el
territorio econdmico de la zona del euro. El cua-
dro 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, relativo a



las estadisticas a corto plazo®. El detalle por uso final de
los productos en el caso de los precios industriales y de
la produccion industrial corresponde a la subdivision ar-
monizada de la industria, excluida la construccion
(NACE, secciones C a E), en los grandes sectores in-
dustriales definidos en el Reglamento (CE) n.° 586/2001
de la Comision, de 26 de marzo de 2001%. Los precios
industriales reflejan los precios de venta en fabrica. In-
cluyen los impuestos indirectos, excepto el [IVA y otros
impuestos desgravables. La produccion industrial refle-
ja el valor afladido 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 (inclui-
da la construccion) y en los servicios de mercado.
La metodologia esta establecida en el Reglamento
(CE) n.° 450/2003 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 27 de febrero de 2003, sobre el indice
de costes laborales’, y en el Reglamento de aplica-
cion (CE) n.° 1216/2003 de la Comision, de 7 de
julio de 2003¢. Se dispone del detalle de los costes
laborales por hora para la zona del euro por com-
ponentes (sueldos y salarios, cotizaciones sociales
a cargo de los empleadores mas los impuestos
abonados por el empleador, menos los subsidios
recibidos por éste) y por ramas de actividad. El
BCE calcula el indicador de salarios negociados
(pro memoria del cuadro 3 de la 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) re-
cogen los pedidos recibidos durante el periodo de re-
ferencia en las ramas de actividad que basan su pro-
duccion 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 co-
mercio al por menor, salvo las ventas de automoviles y
motocicletas y las reparaciones. Las matriculaciones de
automoviles abarcan las matriculaciones de automovi-
les, 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.

FINANZAS PUBLICAS

Las secciones 6.1 a 6.5 muestran la situacion de las fi-
nanzas piblicas de la zona del euro. Los datos son, en su
mayor parte, consolidados y se basan en la metodologia
del SEC 95. Los agregados anuales de la zona del euro
que figuran en las secciones 6.1 a 6.3 son datos obteni-
dos por el BCE a partir de los datos armonizados facili-
tados por los BCN, que se actualizan regularmente. Los
datos relativos al déficit y la deuda de los paises de la
zona del euro pueden diferir de los utilizados por la Co-
mision Europea en el procedimiento sobre déficit exce-
sivo. Los agregados trimestrales de la zona del euro que
aparecen en las secciones 6.4 y 6.5 son datos obtenidos
por el BCE a partir de datos nacionales y de Eurostat.

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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Enla seccion 6.1 se presentan los datos anuales sobre los
recursos y los empleos de las Administraciones Piblicas,
basados en las definiciones establecidas en el Reglamen-
to (CE) n.° 1500/2000 de la Comision, de 10 de julio de
20007, que modifica el SEC 95. En la seccion 6.2 se
ofrecen detalles de la deuda bruta consolidada de las Ad-
ministraciones Publicas en valor nominal que se ajustan
a las disposiciones del Tratado relativas al procedimien-
to sobre déficit excesivo. Las secciones 6.1 y 6.2 inclu-
yen datos resumidos para cada uno de los paises de la
zona del euro, debido a su importancia en el &mbito del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Los déficit y los su-
peravit que se presentan para los paises individuales de
lazona 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 modi-
fica 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 Administra-
ciones Publicas. La diferencia entre las variaciones de la
deuda y el déficit —el ajuste entre déficit y deuda— se
explica, fundamentalmente, por las operaciones de las
Administraciones Piblicas con activos financieros y por
el efecto del tipo de cambio. En la seccion 6.4 se presen-
tan los datos trimestrales sobre los recursos y los em-
pleos de las Administraciones Piblicas, basados en las
definiciones establecidas en el Reglamento (CE) n.°
1221/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 10
de junio de 20028, sobre cuentas no financieras trimes-
trales de las Administraciones Publicas. En la seccion
6.5 se presentan datos trimestrales sobre la deuda publi-
ca bruta consolidada, el ajuste entre déficit y deuda y la
necesidad de financiacion del Estado. Estas cifras se han
recopilado a partir de datos facilitados por los Estados
miembros de conformidad con los Reglamentos (CE)
n.°501/2004 y 1222/2004 y de datos proporcionados por
los bancos centrales nacionales.

OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE
AL EXTERIOR

Los conceptos y definiciones utilizados en las estadisti-
cas de balanza de pagos y en las estadisticas de posicion
de inversion internacional (p.i.i.) (secciones 7.1 a 7.4) se
ajustan, en general, a lo establecido en la quinta edicién
del Manual de Balanza de Pagos del FMI (octubre de
1993), asi como a la Orientacion del BCE de 16 de julio
de 2004 sobre las exigencias de informacion del BCE

BCE
Boletin Mensual
Abril 2006

en materia de estadisticas (BCE/2004/15)’, y a los do-
cumentos de Eurostat. En la publicacion del BCE titula-
da «European Union balance of payments/international
investment position statistical methods» (noviembre del
2005), y en los informes de un grupo de trabajo, titula-
dos «Portfolio collection systems» (junio del 2002),
«Portfolio investment income» (agosto del 2003) y
«Foreign direct investment» (marzo del 2004), que pue-
den descargarse del sitio web del BCE, se encuentran
diferencias adicionales sobre las metodologias y los re-
cursos utilizados en las estadisticas de balanza de pagos
y de posicion de inversion internacional de la zona del
euro. Por otra parte, el informe del grupo de trabajo
BCE/Comision (Eurostat) sobre la calidad de las esta-
disticas de balanza de pagos y de posicion de inversion
internacional (junio del 2004) esta disponible en el sitio
web del Comité de Estadisticas Monetarias, Financieras
y de Balanza de Pagos (www.cmfb.org). El informe
anual sobre la calidad de las estadisticas de balanza de
pagos y de posicion de inversion internacional de la
zona del euro, que se basa en las recomendaciones del
grupo de trabajo, puede consultarse 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 elaborada
por el BCE. Los datos mensuales més recientes deben
considerarse provisionales. Los datos se revisan al lle-
var a cabo la actualizacion para el mes siguiente y pu-
blicarse los datos trimestrales detallados de la balanza
de pagos. Los datos anteriores se revisan periodica-
mente o al producirse cambios metodologicos 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-

7 DOL172,de 12.7.2000, p. 3.
8 DOL179,de9.7.2002, p. 1.
9 DO L354,de30.11.2004, p. 34.



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 [FM de la zona del euro, ade-
mas de las participaciones en fondos del mercado mo-
netario y de valores distintos de acciones hasta dos
afos. 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
geografica de la balanza de pagos (cuadros 1 a 4)
y de la posicion de inversion internacional (cuadro 5)
de la zona del euro frente a los principales socios
comerciales, individualmente o por grupos, distin-
guiendo entre Estados miembros de la UE no per-
tenecientes a la zona del euro y paises o areas fue-
ra de la Union Europea. La citada desagregacion
muestra también las operaciones y posiciones fren-
te a instituciones de la UE (que, salvo el BCE, se
consideran a efectos estadisticos no residentes en la
zona, con independencia de donde estén ubicados)
y, en ciertos casos, también frente a centros finan-
cieros extraterritoriales y a organismos internacio-
nales. En los cuadros 1 a 4 se recogen las operacio-
nes acumuladas de balanza de pagos de los cuatro

ultimos trimestres; en el cuadro 5 figura una des-
agregacion geografica de la posicion de inversion
internacional correspondiente al final del Gltimo
afio. La desagregacion no incluye las operaciones
ni las posiciones de pasivos de inversiones de car-
tera, derivados financieros y reservas internaciona-
les. La desagregacion geografica se describe en el
articulo titulado «Balanza de pagos y posicion de
inversion internacional de la zona del euro frente a
las principales contrapartes», del Boletin Mensual
de febrero del 2005.

Los datos sobre la posicion de inversion internacio-
nal de la zona del euro (p.i.i.) que aparecen en la
seccion 7.4 se elaboran en funcion de las posicio-
nes de los paises miembros de la zona del euro
frente a los no residentes, considerando la zona del
€uro como una economia 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 direc-
tas, en las que, en gran medida, se utiliza el valor
contable. Los datos trimestrales sobre posicion de
inversion internacional se compilan utilizando el
mismo enfoque metodologico que los datos anua-
les. Dado que algunos datos no estan disponibles
con periodicidad trimestral o lo estan con retraso,
parte de los datos trimestrales sobre la citada posi-
cion se estiman a partir de las operaciones financie-
ras y los precios de los activos y de la evolucion del
tipo de cambio. En el cuadro 5 de la seccion 7.4 se
recogen los saldos de las reservas internacionales
del Eurosistema y de otros activos y pasivos rela-
cionados con los anteriores, junto con los manteni-
dos por el BCE. Estos datos no son totalmente
comparables con los del estado financiero semanal
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 interna-
cionales y la liquidez en moneda extranjera. Las
variaciones en las tenencias de oro del Eurosistema
(columna 3) se deben a las operaciones en oro efec-
tuadas en los términos establecidos en el Acuerdo
sobre el oro de los bancos centrales, de 26 de sep-
tiembre 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 reser-

ves» (octubre del 2000), con mas informacion so-
BCE
Boletin Mensual
Abril 2006

[}

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Notas generales



bre el tratamiento estadistico de las reservas inter-
nacionales del Eurosistema. En esta direccion
también figuran datos mas exhaustivos conforme a
la presentacion de las reservas internacionales y la
liquidez en moneda extranjera.

En la seccion 7.5 se recogen los datos sobre el comercio
exterior de bienes de la zona del euro, cuya fuente princi-
pal es Eurostat. E1 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
4a6y9alldel cuadro 1 de la seccion 7.5 corres-
ponde a la clasificacion por destino econémico de
los bienes. Las manufacturas (columnas 7y 12) y
el petroleo (columna 13) se detallan conforme a las
definiciones de la CUCI Rev. 3. El detalle por areas
geograficas (cuadro 2 de la seccion 7.5) presenta
los principales socios comerciales, individualmen-
te o por grupos regionales. Los datos de China con-
tinental no incluyen Hong Kong.

Al existir diferencias en las definiciones, clasifica-
ciones, cobertura y momento de registro, los datos
de comercio exterior, en particular las importacio-
nes, no son totalmente comparables con las ribri-
cas de bienes de las estadisticas de balanza de pa-
gos (secciones 7.1 a 7.3). En las importaciones, la
diferencia ha supuesto aproximadamente un 5% en
los ultimos afios (estimaciones del BCE), debién-
dose una parte significativa de este porcentaje a la
inclusion de los seguros y fletes (c.i.f.) en los datos
de comercio exterior.

TIPOS DE CAMBIO

En la seccion 8.1 se presentan los indices de tipos de
cambio efectivos nominales y reales del euro, calcu-
lados por el BCE sobre la base de las medias ponde-
radas de los tipos de cambio bilaterales del euro
frente a las monedas de los socios comerciales de la
zona del euro. Una variacion positiva indica una
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apreciacion del euro. Las ponderaciones se basan en
el comercio de manufacturas, correspondiente a los
afos 1995-1997 y 1999-2001, con los socios comer-
ciales de la zona, y captan los efectos de terceros
mercados. Los indices de tipos de cambio efectivos
se obtienen enlazando, a comienzos de 1999, los in-
dices basados en las ponderaciones de 1995-1997
con los basados en las ponderaciones de 1999-2001.
El grupo de socios comerciales TCE-23 esta integra-
do por los 13 Estados miembros de la UE que no
pertenecen a la zona del euro, mas Australia, Cana-
da, 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,
Marruecos, Nueva Zelanda, Filipinas, Rumania, Ru-
sia, Sudafrica, Taiwan, Tailandia y Turquia. Los ti-
pos de cambio efectivos reales se calculan utilizando
como deflactores el indice de precios de consumo, el
indice de precios industriales, los deflactores del
producto interior bruto, los costes laborales unitarios
de las manufacturas y los costes laborales unitarios
del total de la economia. Para mas informacion so-
bre el calculo de los tipos de cambio efectivos, véan-
se el recuadro 10, titulado «Actualizacion de las
ponderaciones por el comercio de los tipos de cam-
bio efectivos del euro y calculo de un nuevo conjun-
to de indices del euro», en el Boletin Mensual de
septiembre del 2004, y el Occasional Paper n.° 2 del
BCE («The effective exchange rate of the euro»), de
Luca Buldorini, Stelios Makrydakis y Christian Thi-
man (febrero del 2002), que puede descargarse 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'

8 DE ENERO 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 facili-
dad marginal de crédito y de la facilidad de depo-
sito se mantengan en el 2%, 3% y 1%, respectiva-
mente.

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 seguira 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 financiacion
del Eurosistema se reduce de dos semanas a una se-
mana, y se modifica el periodo de mantenimiento del
sistema de reservas minimas del Eurosistema, que se
iniciard en la fecha de liquidacion de la operacion
principal de financiacion siguiente a la reunion del
Consejo de Gobierno en la que esté previsto efectuar
la valoracion de la orientacion de la politica moneta-
ria, en lugar del dia 24 de cada mes.

| DE ABRIL, 6 DE MAYO, 3 DE JUNIO, | 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 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.

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 ad-
judicara en cada una de las operaciones de financia-
cion a plazo mas largo que se llevaran a cabo en el aflo
2005. Al fijar este importe, se han tomado en conside-
racion las mayores necesidades de liquidez del sistema
bancario de la zona del euro previstas para el afio 2005.
No obstante, el Eurosistema seguira proporcionando la
mayor parte de la liquidez mediante sus operaciones
principales de financiacion. El Consejo de Gobierno
podra ajustar de nuevo el importe de adjudicacion a
principios del 2006.

3 DE FEBRERO, 3 DE MARZO, 7 DE ABRIL, 4 DE MAYO, 2
DE JUNIO, 7 DE JULIO, 4 DE AGOSTO, | DE SEPTIEMBRE,
6 DE OCTUBRE Y 3 DE NOVIEMBRE DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito se
mantengan en el 2%, 3% y 1%, respectivamente.

| DE DICIEMBRE DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales

1 La cronologia de las medidas de politica monetaria adoptadas por
el Eurosistema entre los afios 1999 y 2003 puede consultarse en las
paginas 182 a 186 del Informe Anual del BCE de 1999, en las pagi-
nas 228 a 231 del Informe Anual del BCE del 2000, en las paginas
238 y 239 del Informe Anual del BCE del 2001, en la pagina 254
del Informe Anual del BCE del 2002 y en las paginas 235 y 236 del
Informe Anual del BCE del 2003, respectivamente.
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de financiacion en 0,25 puntos porcentuales, hasta
situarlo en el 2,25%, con efectos a partir de la ope-
racion que se liquidara el 6 de diciembre de 2005.
Asimismo, decide aumentar los tipos de interés de
la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depodsito en 0,25 puntos porcentuales, hasta el
3,25%y el 1,25%, respectivamente, con efectos, en
ambos casos, a partir del 6 de diciembre de 2005.

16 DE DICIEMBRE DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide aumentar
de 30 mm de euros a 40 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 2006. Al fijar este importe se han
tomado en consideracion dos factores. En primer
lugar, se espera que las necesidades de liquidez del
sistema bancario de la zona del euro vuelvan a au-
mentar en el afio 2006. En segundo lugar, el Euro-
sistema ha decidido elevar ligeramente el porcenta-
je de necesidades de liquidez cubiertas con las
operaciones de financiacion a plazo mas largo,
aunque continuara proporcionando la mayor parte
de la liquidez mediante sus operaciones principales
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de financiacion. El Consejo de Gobierno puede
ajustar de nuevo el importe de adjudicacion a prin-
cipios del 2007.

12 DE ENERO Y 2 DE FEBRERO DE 2006

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 facili-
dad marginal de crédito y de la facilidad de depo-
sito se mantengan en el 2,25%, 3,25% y 1,25%,
respectivamente.

2 DE MARZO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo
en el 2,5%, con efectos a partir de la operacion que
se liquidara el 8 de marzo de 2006. Asimismo, de-
cide aumentar los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito en
0,25 puntos basicos, hasta el 3,5% y el 1,5%, res-
pectivamente, con efectos, en ambos casos, a partir
del 8 de marzo de 2006.
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GLOSARIO

En este glosario se ofrece la definicion de algunas de las expresiones que se utilizan con frecuencia en el
Boletin Mensual. Puede consultarse un glosario mas completo y detallado en la direccion del BCE en
Internet (www.ecb.int/home/glossary/html/index.en.html).

Activos exteriores netos de las IFM: activos exteriores del sector de las IFM de la zona del euro (como oro,
billetes y monedas en moneda extranjera, valores emitidos por no residentes en la zona del euro y préstamos
concedidos a no residentes en la zona) menos pasivos exteriores del sector de las IFM de la zona del euro
(como depdsitos y cesiones temporales de los no residentes en la zona del euro, asi como sus participaciones
en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos por las IFM hasta dos afios).

Administraciones Publicas: segun la 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 efectian operaciones de redistribucion de la renta y de la
riqueza nacional. Incluye las Administraciones central, regional y local, asi como las Administraciones
de Seguridad Social, quedando excluidas las entidades de titularidad publica que lleven a cabo operacio-
nes comerciales, como las empresas publicas.

Ajuste entre déficit y deuda (Administraciones Publicas): la diferencia entre el déficit publico y las
variaciones en la deuda de las Administraciones Piblicas.

Balance consolidado del sector de las IFM: obtenido mediante la exclusion de las posiciones cruzadas
entre las IFM que figuran en su balance agregado (como, por ejemplo, los préstamos reciprocos entre IFM).
Ofrece informacion estadistica sobre los activos y pasivos del sector de las IFM frente a residentes en la zona
del euro que no pertenecen a este sector (es decir, las Administraciones Plblicas 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 periodico de las contrapartidas de M3.

Comercio exterior de bienes: exportaciones e importaciones de bienes fuera de la zona del euro, me-
didas en términos nominales, reales y como indices de valor unitario. Las estadisticas de comercio ex-
terior no son comparables con las exportaciones e importaciones registradas en las cuentas nacionales,
pues éstas incluyen operaciones dentro y fuera de la zona del euro y también combinan los bienes y los
servicios. Tampoco son totalmente comparables con la partida de bienes de las estadisticas de balanza
de pagos. Ademas de ajustes metodologicos, la principal diferencia estriba en el hecho de que en las
estadisticas de comercio exterior las importaciones se registran con seguros y fletes, mientras que en la
partida de bienes de las estadisticas de balanza de pagos se registran sin cargo a bordo.

Costes laborales unitarios: medida del total de costes laborales por unidad de producto, calculada para
la zona del euro como la remuneracion total por asalariado en relacion con la productividad del trabajo
(definida como el PIB a precios 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 IFM (incluidas las Administraciones Publicas y el sector privado) y valores emitidos por
residentes en la zona distintos de IFM mantenidos por IFM (acciones, otras participaciones y valores
distintos de acciones).

Curva de rendimientos: representacion grafica de la relacion, en un momento dado, entre el tipo de
interés o rendimiento y el vencimiento de los valores distintos de acciones con el mismo riesgo de crédi-
to, pero a vencimientos diferentes. La pendiente de la curva de rendimientos puede medirse como la di-
ferencia entre los tipos de interés a dos vencimientos distintos.
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Déficit (Administraciones Piiblicas): la necesidad de financiacion de las Administraciones Pablicas, es
decir, la diferencia entre el total de ingresos y gastos publicos.

Deflacion: un descenso del nivel general de precios; por ejemplo, del indice de precios de consumo.

Deuda (Administraciones Piiblicas): la deuda bruta (depdsitos, préstamos y valores distintos de accio-
nes, excluidos los derivados financieros) a su valor nominal, que permanezca viva a fin de afio y conso-
lidada entre los sectores de las Administraciones Publicas y dentro de ellos.

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 fondos de pensio-
nes de empleo constituidos por las empresas a favor 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 afio 1999 y en la que se recogen las previsiones macroecondmicas de los expertos de institucio-
nes financieras y no financieras radicadas en la UE respecto a la inflacion, el crecimiento del PIB real y
el desempleo de la zona del euro.

Encuesta sobre préstamos bancarios (CEPB): encuesta trimestral sobre politicas crediticias que el Eurosistema
viene realizando desde enero del 2003. En esa encuesta, que esta dirigida a una muestra predeterminada de entida-
des de crédito de la zona del euro, se formulan preguntas cualitativas sobre los criterios de aprobacion de los
préstamos, las condiciones aplicables a los mismos y la demanda de crédito para las empresas y los hogares.

Encuestas a los directores de compras de la zona del euro: encuestas sobre la actividad en los sectores
manufacturero y de servicios realizadas en algunos paises de la zona del euro y utilizadas para elaborar 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 de los sectores manufacturero,
de la construccion, del comercio al por menor y de los servicios, asi como a los consumidores. A partir de
cada encuesta mensual se calculan unos indices que sintetizan las respuestas a distintas preguntas en un
unico indicador (indicadores de confianza).

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 operaciones de préstamo a un
dia sin garantias, denominadas en euros, de acuerdo con la informacion facilitada por un panel de bancos.
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Estabilidad de precios: el mantenimiento de la estabilidad de precios es el objetivo principal del Euro-
sistema. El Consejo de Gobierno define la estabilidad de precios como un incremento interanual del in-
dice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) para la zona del euro inferior al 2%. El Consejo de
Gobierno también ha puesto de manifiesto que, con el fin de conseguir la estabilidad de precios, pretende
mantener las tasas de inflacion por debajo del 2%, pero proximas a este valor, en el medio plazo.

EURIBOR (tipo de interés de oferta en el mercado interbancario del euro): tipo de interés de oferta
al que una entidad de crédito importante esta dispuesta a prestar fondos en euros a otra, calculado diaria-
mente para los depositos interbancarios con distintos vencimientos hasta doce meses.

Eurosistema: sistema de bancos centrales compuesto por el Banco Central Europeo y los bancos centra-
les nacionales de los Estados miembros que ya han adoptado el euro.

Exigencia de reservas: reservas minimas que una entidad de crédito ha de mantener en el Eurosistema.
Las exigencias se calculan sobre la base de la media de los saldos diarios durante un periodo de manteni-
miento de alrededor de un mes.

Facilidad de depésito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida pueden
utilizar para realizar depositos a un dia en un banco central nacional, remunerados a un tipo de interés
especificado previamente.

Facilidad marginal de crédito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida
pueden utilizar para recibir créditos a un dia de un banco central nacional a un tipo de interés especifica-
do previamente, a cambio de activos de garantia.

Factores auténomos de liquidez: factores de liquidez que habitualmente no tienen su origen en el uso de
los instrumentos de politica monetaria. Incluyen, por ejemplo, los billetes en circulacion, los depositos
de las Administraciones Publicas en el banco central y los activos exteriores netos del banco central.

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 (en
efectivo y en especie, incluidos los componentes salariales variables) y otros costes laborales (cotizaciones so-
ciales a cargo de los empresarios mas impuestos relacionados con el empleo pagados por el empresario menos
las subvenciones recibidas por el empresario) por hora trabajada (incluidas las horas extraordinarias).

Indice de salarios negociados: medida del resultado directo de los acuerdos alcanzados en los convenios
colectivos en términos de sueldo o salario base (es decir, excluidas las primas o complementos salariales) en
el ambito de la zona del euro. Se refiere a la variacion media implicita de los sueldos y salarios mensuales.

Inflacién: un incremento del nivel general de precios; por ejemplo, del indice de precios de consumo.

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 actividad consiste en
recibir depdsitos y/o sustitutos proximos de los depositos de entidades distintas de [FM y en conceder crédi-
tos y/o invertir en valores por cuenta propia (al menos en términos econémicos). Este Gltimo 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 con derecho a voto.

Inversiones directas: inversion transfronteriza realizada con objeto de obtener una participacion perma-
nente en una empresa residente en otra economia (en la practica, esta participacion debe ser igual, al me-
nos, 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 inversiones
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, depdsitos de ahorro a corto plazo) y depdsitos a plazo hasta dos afios (es decir, de-
positos a plazo a corto plazo) mantenidos en I[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 cooperacidén en materia de politica cambiaria entre los paises de la zona del euro y los Estados
miembros de la UE que no participan en la tercera fase de la UEM.

Necesidad de financiacion (Administraciones Publicas): contraccion neta de deuda por las Adminis-
traciones Publicas.

Operacion de financiacién 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 financiacion: 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 (o tipo central): tipo de cambio frente al euro de cada una de las monedas que partici-
pan en el MTC Il y en torno al cual se definen las bandas de fluctuacion del MTC I1.

Pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM: depdsitos 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 afios, y el capital y las reservas del sector de las IFM de la zona del euro.
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Poblacién activa: total de trabajadores ocupados y parados.

Posicion de inversion internacional: valor y composicion del saldo de los activos o pasivos financieros
netos frente al resto del mundo.

Precios industriales: precio de venta a pie de fabrica (sin excluir los costes de transporte) de todos los
productos vendidos por la industria, excluida la construccion, en el mercado nacional de los paises de la
zona del euro, excluidas las importaciones.

Produccion industrial: valor afiadido bruto generado por la industria a precios constantes.

Productividad del trabajo: la produccién que puede generarse con la utilizacion de una cantidad dada de
trabajo. La productividad del trabajo puede medirse de varias maneras, aunque habitualmente se mide como
el PIB a precios constantes, dividido bien por el empleo total, o bien por el total de horas trabajadas.

Producto interior brutoe (PIB): el valor de la produccion total de bienes y servicios de la economia, ex-
cluidos los consumos intermedios e incluidos los impuestos netos sobre produccion e importaciones. El
PIB puede desagregarse por producto, gasto e ingresos. Los principales agregados del gasto que componen
el PIB son el consumo final de los hogares, el consumo final de las Administraciones Publicas, la forma-
cion bruta de capital fijo, la variacion de existencias, las importaciones y las exportaciones de bienes y
servicios (incluido el comercio dentro de la zona del euro).

Ratio de déficit (Administraciones Publicas): la proporcion entre el déficit publico y el PIB a precios
corrientes de mercado. Esta sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal establecidos en el apartado 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 pi-
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 los componentes salariales variables, las horas ex-
traordinarias y las cotizaciones sociales a cargo de la empresa, dividida por el nimero total de asalariados.

Reservas internacionales: activos exteriores controlados por las autoridades monetarias, de los que pue-
den disponer de inmediato para financiar directamente o para regular la magnitud de los desequilibrios en
los pagos mediante la intervencion en los mercados de divisas. Las reservas internacionales de la zona del
euro se componen de activos no denominados en euros frente a no residentes en la zona del euro, oro,
derechos especiales de giro y posiciones de reserva en el FMI mantenidas por el Eurosistema.

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.
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Tipos de cambio efectivos del euro (TCE, nominales/reales): medias ponderadas de los tipos de cam-
bio bilaterales del euro frente a 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 extracomunitarios, y el
TCE-42, compuesto por el TCE-23 y otros 19 paises. Las ponderaciones utilizadas reflejan la participa-
cion 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 deflactados por una media pon-
derada de precios o costes externos en relacion con los precios o costes de la zona del euro. Por lo tanto,
son medidas de la competitividad en términos de precios y costes.

Tipos de interés de las IFM: tipos de interés aplicados por las entidades de crédito y otras [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 orien-
tacion de la politica monetaria del BCE. Son el tipo minimo de puja de las operaciones principales de finan-
ciacion, 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, los puestos de trabajo sin cubrir
o los que estaran disponibles en un futuro proximo, respecto de los cuales la empresa ha adoptado medi-
das activas para encontrar un candidato idoneo.

Valor de referencia para el crecimiento de M3: tasa de crecimiento interanual de M3 a medio plazo
compatible con el mantenimiento de la estabilidad de precios. Actualmente, el valor de referencia para el
crecimiento anual de M3 es 4,5%.

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
0 mas pagos al tenedor (el prestamista) en una fecha o fechas futuras. Habitualmente tienen un tipo de interés
nominal especifico (el cupdn) y/o se venden a descuento respecto al importe que se reembolsara al venci-
miento. Los valores distintos de acciones a mas de un afo se clasifican como valores a largo plazo.

Volatilidad implicita: la volatilidad esperada (es decir, la desviacion tipica) de las tasas de variacion del
precio de un activo (v. g., una accion o un bono). Puede obtenerse a partir del precio de los activos, de la
fecha de vencimiento y del precio de ejercicio de sus opciones, asi como de una tasa de rendimiento sin
riesgo, utilizando un modelo de valoracion de opciones como el modelo Black-Scholes.

Zona del euro: incluye aquellos Estados miembros de la UE que, de conformidad con el Tratado, han
adoptado el euro como moneda unica.
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