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En su reunión celebrada el 8 de junio de 2006, el 
Consejo de Gobierno del BCE decidió aumentar el 
tipo mínimo de puja de las operaciones principales 
de financiación del Eurosistema en 25 puntos bá-
sicos, hasta el 2,75%. Los tipos de interés corres-
pondientes a la facilidad marginal de crédito y a la 
facilidad de depósito se incrementaron, asimismo, 
en 25 puntos básicos, situándose, respectivamen-
te, en el 3,75% y el 1,75%. Esta decisión refleja 
los riesgos al alza para la estabilidad de precios a 
medio plazo identificados a través del análisis eco-
nómico y del análisis monetario realizado por el 
Consejo de Gobierno. Esta reducción adicional del 
tono acomodaticio de la política monetaria contri-
buirá a garantizar que las expectativas de inflación 
a largo plazo de la zona del euro se mantengan 
firmemente ancladas en unos niveles acordes con 
la estabilidad de precios. Dicho anclaje constituye 
un requisito indispensable para que la política mo-
netaria pueda seguir contribuyendo al crecimiento 
económico y a la creación de empleo en la zona 
del euro. En conjunto, tras este incremento, los ti-
pos de interés oficiales del BCE están aún situados 
en niveles históricamente bajos, la liquidez sigue 
siendo abundante y la política monetaria mantiene 
su carácter acomodaticio. Considerando las pers-
pectivas para la evolución de los precios y el di-
namismo del crecimiento monetario y del crédito 
en la zona del euro, el Consejo de Gobierno segui-
rá realizando un atento seguimiento de todos los 
factores para garantizar la estabilidad de precios a 
medio y a largo plazo. 

Por lo que se refiere al análisis económico, todos 
los principales indicadores de la actividad eco-
nómica publicados recientemente son positivos. 
Según la primera estimación de Eurostat, el creci-
miento del PIB real de la zona del euro, en tasa in-
tertrimestral, se incrementó en un 0,6% en el pri-
mer trimestre del 2006, frente al 0,3% registrado 
en el trimestre anterior, habiéndose observado una 
contribución significativa de la demanda interna. 
El repunte del crecimiento del PIB real esperado 
en los primeros meses del 2006 se ha materializa-
do, lo que viene a confirmar la valoración del Con-
sejo de Gobierno de que el crecimiento económi-
co está adquiriendo un carácter más generalizado 
y sostenido. Dicha evaluación se ve corroborada, 
asimismo, por la información relativa a la activi-

dad en el segundo trimestre —como los resultados 
de diversas encuestas de confianza y estimaciones 
basadas en indicadores económicos—, que sigue 
siendo optimista. 

A más largo plazo, se dan las condiciones para 
que el crecimiento de la zona del euro se man-
tenga en niveles próximos a su tasa potencial, 
a pesar del impacto de la subida de los precios 
del petróleo. El crecimiento de las economías de 
los principales socios comerciales de la zona del 
euro sigue siendo fuerte, lo que constituye un res-
paldo para las exportaciones de la zona del euro. 
Se espera que el crecimiento de la inversión con-
tinúe beneficiándose de las favorables condicio-
nes de financiación, de las reestructuraciones de 
los balances empresariales y de la mejora de los 
beneficios y de la eficiencia de las empresas. El 
crecimiento del consumo debería seguir fortale-
ciéndose con el paso del tiempo, en consonancia 
con la evolución de la renta real disponible, a me-
dida que la situación de los mercados de trabajo 
mejore gradualmente. 

Este escenario se refleja, asimismo, en las pro-
yecciones macroeconómicas de los expertos del 
Eurosistema de junio, que aportan un elemento 
adicional al análisis del Consejo de Gobierno so-
bre las perspectivas de la actividad económica. De 
acuerdo con las proyecciones, la tasa media anual 
del crecimiento del PIB real se situará en el 2006 
en un intervalo comprendido entre el 1,8% y el 
2,4%, y entre el 1,3% y el 2,3% en el 2007. Las 
proyecciones relativas al crecimiento en el 2006 
son prácticamente iguales a las publicadas por los 
expertos del BCE en marzo del 2006, mientras que 
las relativas al 2007 se han revisado ligeramente a 
la baja, como reflejo, principalmente, de la recien-
te subida de los precios del petróleo. La mayoría 
de las previsiones publicadas recientemente por 
organismos internacionales e instituciones priva-
das ofrecen un panorama muy similar. En opinión 
del Consejo de Gobierno, los riesgos para estas 
proyecciones parecen estar, en líneas generales, 
equilibrados a corto plazo, mientras que los ries-
gos a la baja a más largo plazo están relacionados 
principalmente con el posible incremento de los 
precios del petróleo, con los desequilibrios mun-
diales y con el proteccionismo.
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En lo que se refiere a la evolución de los precios, 
de acuerdo con la estimación preliminar de Euros-
tat, la tasa de inflación interanual medida por el 
IAPC se incrementó hasta situarse en el 2,5% en 
mayo, frente al 2,4% y el 2,2% registrados en abril 
y en marzo, respectivamente. Aunque aún no se 
dispone de información detallada, este incremento 
se debe posiblemente a la evolución de los precios 
energéticos. Durante los próximos meses y en el 
2007, se prevé que las tasas de inflación se man-
tengan por encima del 2%, y los valores concretos 
dependerán en gran medida de la evolución futura 
de los precios de la energía. Si bien se estima que 
la moderada evolución de los costes laborales con-
tinuará en la zona del euro durante el 2007, a con-
secuencia, entre otros factores, de las presiones de 
la competencia mundial, sobre todo en el sector 
manufacturero, se espera que los efectos indirec-
tos de anteriores incrementos de los precios del 
petróleo y las modificaciones anunciadas de los 
impuestos indirectos tengan una influencia signi-
ficativa al alza sobre la inflación. En este contexto, 
resulta fundamental que los interlocutores sociales 
continúen asumiendo sus responsabilidades a este 
respecto.

Las proyecciones de los expertos del Eurosistema 
de junio aportan un elemento adicional a la eva-
luación del Consejo de Gobierno de las perspec-
tivas para la estabilidad de precios. Se estima que 
la tasa de inflación anual medida por el IAPC se 
situará en un intervalo comprendido entre el 2,1% 
y el 2,5 % 2006, y entre el 1,6% y el 2,8% en el 
2007. Frente a las proyecciones de los expertos del 
BCE publicadas en marzo del 2006, estos interva-
los representan una ligera revisión al alza del per-
fil de la inflación medida por el IAPC en el 2006, 
como reflejo, fundamentalmente, del incremento 
incorporado en el supuesto sobre los precios del 
petróleo.

En opinión del Consejo de Gobierno, los riesgos 
para las perspectivas referidas a la evolución de 
los precios siguen apuntando al alza e incluyen 
subidas adicionales de los precios del petróleo, 
la transmisión de dichas subidas a los precios de 
consumo más acusada de lo previsto hasta ahora, 
aumentos adicionales de los precios administra-
dos y de los impuestos indirectos y, lo que es más 

importante, un dinamismo de la evolución de los 
salarios mayor de lo esperado, debido a los efectos 
de segunda vuelta derivados de los pasados incre-
mentos de los precios del petróleo. 

En cuanto al análisis monetario, el Consejo de 
Gobierno ha realizado un análisis detallado de la 
evolución subyacente del dinero y del crédito. En 
una situación de liquidez holgada y de acusada in-
tensidad del crecimiento del dinero y del crédito, 
la tasa de expansión interanual del crédito conce-
dido al sector privado ha continuado incremen-
tándose durante los últimos meses hasta alcanzar 
cifras de dos dígitos. El crecimiento del crédito ha 
tenido también un carácter generalizado en todos 
los sectores. La tasa de los préstamos concedidos 
a hogares —principalmente para la adquisición 
de vivienda— y a sociedades no financieras ha 
mostrado un incremento muy acusado. Al mismo 
tiempo, el crecimiento monetario ha experimenta-
do un repunte adicional durante los últimos meses, 
y la tasa de crecimiento interanual de M3 se ha 
situado en abril en el 8,8%. 

El fuerte ritmo del crecimiento monetario sigue 
estando determinado principalmente por la expan-
sión de sus componentes más líquidos. Por tanto, 
la evolución reciente confirma que el impulso de-
rivado de los bajos tipos de interés sigue siendo 
el factor dominante de la elevada tasa tendencial 
de la expansión monetaria observada actualmen-
te, que apunta a riesgos inflacionistas a medio y 
a largo plazo. La aceleración adicional del cre-
cimiento del dinero y del crédito en este entorno 
de abundancia de liquidez indica un aumento de 
los riesgos al alza para la estabilidad de precios a 
más largo plazo. En consecuencia, el crecimiento 
monetario reclama un atento seguimiento, con-
siderando, asimismo, el fuerte dinamismo de los 
mercados de la vivienda.

En síntesis, se proyecta que las tasas anuales de 
inflación se mantengan en niveles elevados en el 
2006 y en el 2007, y los riesgos para esta pers-
pectiva apuntan al alza. Teniendo en cuenta la for-
taleza del crecimiento monetario y del crédito y 
la holgada situación de liquidez, el contraste de 
los resultados del análisis económico con los del 
análisis monetario confirma que siguen existien-
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do riesgos al alza para la estabilidad de precios 
a medio plazo. De aquí que resultase necesario 
efectuar un ajuste de los tipos de interés. Actuando 
en el momento oportuno, el Consejo de Gobierno 
está contribuyendo a mantener las expectativas 
de inflación a medio y a largo plazo en niveles 
compatibles con la estabilidad de precios y, con 
ello, continúa favoreciendo la sostenibilidad del 
crecimiento económico y la creación de empleo. 
En conjunto, la política monetaria mantiene una 
orientación acomodaticia y el Consejo de Gobier-
no seguirá realizando un atento seguimiento de to-
dos los factores, a fin de evitar que los riesgos para 
la estabilidad de precios lleguen a materializarse.

Por lo que se refiere a las políticas fiscales, las 
previsiones publicadas recientemente por la Co-
misión apuntan a una situación similar en la zo-
na del euro durante el 2006 y el 2007; se espera 
que las ratios de déficit se mantengan en torno al 
2,4% observado en el 2005, mientras que las ra-
tios de deuda, tras registrar un descenso marginal, 
se mantendrían en niveles superiores al 70% del 
PIB. Esta perspectiva resulta desalentadora, par-
ticularmente en el contexto económico actual. La 
mayoría de los países que presentan un déficit ex-
cesivo no han corregido su posición fiscal de ma-
nera oportuna. Por otra parte, existe el riesgo de 
que se produzcan retrasos en el saneamiento de las 
finanzas públicas de otros países. Es indispensable 
evitar los errores del pasado, cuando muchos paí-
ses no lograron sanear suficientemente sus situa-
ciones presupuestarias en los tiempos de bonanza 
económica. El Consejo de Gobierno considera que 
en algunos países es necesario realizar un avance 
más decidido para lograr el saneamiento de las fi-
nanzas públicas y que deben aplicarse sin dilación 
medidas concretas y creíbles integradas en una 
estrategia orientada a medio plazo. Asimismo, es 

vital consolidar la confianza en el Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento reformado, garantizando la 
sostenibilidad de las finanzas públicas en la zona 
del euro.

En lo que concierne a las reformas estructurales, 
el Consejo de Gobierno reitera su llamamiento a 
la aplicación de medidas firmes orientadas a ga-
rantizar la apertura, la competitividad y el buen 
funcionamiento de los mercados de productos y 
de trabajo, que contribuyan a crear un entorno 
favorable para la inversión y la innovación, y a 
fomentar la flexibilidad de los precios y los sala-
rios. Existe un consenso amplio y firme en cuanto 
a que dichas reformas resultan beneficiosas para 
promover el crecimiento y el empleo y para refor-
zar la resistencia y la capacidad de recuperación 
de la economía de la zona del euro ante pertur-
baciones externas. Al mismo tiempo, estas refor-
mas facilitarán, asimismo, los ajustes necesarios 
en el ámbito de la zona del euro reduciendo las 
rigideces que, en algunas economías, contribuyen 
a una evolución salarial que da lugar a un creci-
miento de los costes laborales unitarios elevado y 
persistente, un aumento de las presiones inflacio-
nistas y a pérdidas de competitividad. El reducido 
nivel de crecimiento de la productividad debido 
a falta de competencia en algunos sectores y una 
indexación, explícita o de facto, con respecto a 
los precios de los salarios nominales constituyen 
ejemplos de tales rigideces. Todo considerado, la 
adopción de un amplio conjunto de reformas re-
sulta esencial para reforzar los fundamentos del 
crecimiento sostenido del producto y del empleo 
en el conjunto de la zona del euro, para apoyar 
la actual recuperación económica y para agilizar 
el funcionamiento de los mecanismos de ajuste en 
la zona del euro, y facilitar así la aplicación de la 
política monetaria única.
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EVOLUCIÓN ECONÓMICA Y MONETARIA

1  ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO
La economía mundial prosiguió su expansión a un ritmo vigoroso en los primeros meses del 2006, con 
una evolución bastante paralela de las tasas de inflación y los precios de la energía. En general, las 
perspectivas del entorno exterior siguen siendo positivas, respaldadas por unas condiciones de finan-
ciación relativamente favorables. No obstante, los principales riesgos para estas perspectivas siguen 
teniendo relación con el impacto de los precios del petróleo en la inflación y la actividad económica 
mundiales y con los desequilibrios mundiales.

1.1 EVOLUCIÓN DE LA ECONOMÍA MUNDIAL

La información procedente de las encuestas sugie-
re un fortalecimiento bastante generalizado del rit-
mo de crecimiento mundial desde comienzos del 
año, que afecta tanto al sector manufacturero como 
al sector servicios. En el recuadro 1 se analiza la 
sensibilidad de las medidas del PIB real mundial a 
la elección de diferentes sistemas de ponderación 
para las distintas áreas geográficas. El crecimiento 
de la producción industrial en los países de la 
OCDE aumentó en febrero y marzo, tras la reduc-
ción transitoria experimentada en enero.

En lo que respecta a la evolución de los precios, la 
inflación interanual, medida por los precios de 
consumo, se moderó ligeramente en muchos paí-
ses durante los tres primeros meses del 2006, en 
gran medida como consecuencia del menor incre-
mento de los precios del petróleo en ese mismo 
período. La inflación interanual del IPC, exclui-
dos los alimentos y la energía, también siguió 
siendo relativamente moderada en muchos países, situándose en el 1,9% en abril en los países de la 
OCDE (véase gráfico 1). No obstante, tras el alza de los precios del petróleo a partir de abril, las tasas 
de la inflación general han vuelto a aumentar ligeramente en muchos países.

ESTADOS UNIDOS
En Estados Unidos, la actividad económica repuntó notablemente a principios del 2006, tras la desacele-
ración del cuarto trimestre del 2005, causada en parte por el huracán Katrina. Los datos provisionales para 
el primer trimestre del 2006 indican que el PIB real creció un 5,3%, en tasa intertrimestral anualizada, 
como consecuencia de la sólida demanda interna. En particular, tanto el gasto en consumo personal como 
el gasto en inversión empresarial crecieron vigorosamente, mientras que la tasa de ahorro personal siguió 
siendo negativa, situándose en un –1,3% de la renta disponible. Al mismo tiempo, la demanda exterior 
neta continuó contribuyendo negativamente al crecimiento del PIB. Los datos recientes sobre producción 
industrial y utilización de la capacidad total también indican un crecimiento sostenido, habiendo aumen-
tado esta última hasta el 81,9% en abril, la tasa más alta registrada desde el año 2000. Los pedidos de 
bienes de consumo duradero, los índices de confianza empresarial y las encuestas regionales siguen apun-
tando a una expansión sostenida tanto en el sector manufacturero como en el sector servicios.

De cara al futuro, se prevé que el ritmo de expansión de la actividad económica en Estados Unidos se 
modere con respecto a la tasa tan vigorosa observada en el primer trimestre. En particular, se espera una 
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Gráfico 1 Evolución de los precios
en los países de la OCDE

(tasas de variación interanual; datos mensuales)

Precios de consumo (índice general)
Precios de consumo 
(índice general, excluidos los alimentos y la energía)
Precios industriales (manufacturas)

Fuente: OCDE.
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desaceleración del crecimiento del consumo privado, dados los tipos de interés más altos y un posible 
enfriamiento del mercado de la vivienda. No obstante, el impacto de estos factores podría quedar con-
trarrestado por nuevas mejoras en el empleo del sector no agrícola y en las rentas del trabajo. Se prevé 
que el crecimiento del gasto en inversión privada siga siendo vigoroso, en vista de que se mantienen las 
favorables condiciones de financiación y la sólida rentabilidad de las empresas.

Las presiones sobre los precios han seguido siendo altas y la inflación interanual ha aumentado desde el 
3,4% en marzo hasta el 3,6% en abril. Excluidos los alimentos y la energía, la inflación interanual fue 
del 2,3% en abril. Los costes de la energía fueron el principal factor de aumento del IPC general en abril, 
mientras que la subida del componente de vivien-
da representó casi la mitad del incremento del ín-
dice de precios, excluidos los alimentos y la ener-
gía, observado en el mismo mes.

Por lo que respecta a la política monetaria, en su 
reunión de 10 de mayo de 2006, el Comité de Ope-
raciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal 
decidió elevar, por decimosexta vez consecutiva, el 
tipo de interés de referencia de los fondos federales 
en 25 puntos básicos hasta situarlo en el 5%. En su 
comunicado de prensa, el Comité señaló que «qui-
zá sea necesario seguir ajustando al alza la política 
monetaria», aunque hizo hincapié en que «el grado 
de ajuste y el momento en que se produzca depen-
derán, en gran medida, de la evolución de las pers-
pectivas económicas en función de la información 
que se vaya recibiendo».

JAPÓN
En Japón se mantiene la recuperación económi-
ca. Según la datación oficial del ciclo económico 
realizada por la Oficina Económica del Gobier-
no, la recuperación en curso dura ya más de cua-
tro años y es el segundo período más largo de 
expansión desde el final de la segunda Guerra 
Mundial. Aunque, en un principio, el proceso es-
tuvo impulsado por las exportaciones, en los últi-
mos trimestres se ha generalizado y ahora cuenta 
con el respaldo del sólido crecimiento de la de-
manda interna privada.

Según estimaciones provisionales, el PIB real cre-
ció un 0,5%, en tasa intertrimestral, en el primer 
trimestre del 2006. Aunque esta cifra representa 
un descenso con respecto a la tasa de crecimiento 
registrada en el cuarto trimestre del 2005 (1,1% en 
tasa intertrimestral), los datos confirman que la 
solidez de la demanda interna ha sido el principal 
motor de la actual recuperación.

 Gráfico 2 Principales indicadores
de las economías más industrializadas

Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y cálculos del BCE.
1) Para la zona del euro y Reino Unido se utilizan datos de Eurostat; 
para Estados Unidos y Japón, datos nacionales. Los datos del PIB se 
han desestacionalizado.
2) IAPC para la zona del euro y Reino Unido; IPC para Estados 
Unidos y Japón.
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De cara al futuro, las perspectivas de la economía son favorables, estimuladas por los avances en las 
reformas del mercado laboral, así como en los sectores bancario y de sociedades no financieras. Basán-
dose en las perspectivas de la actividad económica y los precios, de abril del 2006, los miembros del 
Comité de Política Monetaria del Banco de Japón esperan que la economía crezca en el los ejercicios 
fiscales 2006 y 2007 a tasas compatibles con el crecimiento potencial, o por encima de ese nivel, que el 
Banco de Japón revisó recientemente al alza desde el 1% al 1,5%-2%, en tasa interanual.

Por lo que respecta a la evolución de los precios, los precios de consumo siguieron aumentando mode-
radamente, aunque el deflactor del PIB continúa bajando. En abril, la inflación general, medida por el 
IPC, subió un 0,4% en tasa intertrimestral, mientras que el IPC, excluidos los alimentos frescos se in-
crementó un 0,5%. Por el contrario, el deflactor del PIB se redujo un 1,3% en tasa interanual en el pri-
mer trimestre del 2006.

En la reunión celebrada los días 18 y 19 de mayo, el Banco de Japón decidió mantener sin variación, en 
cero, el tipo de interés básico, es decir, el tipo oficial a un día sin garantías.

REINO UNIDO
En el Reino Unido, la actividad económica ha crecido en torno a la tendencia a largo plazo en los últi-
mos trimestres. De acuerdo con las estimaciones más recientes, la tasa de crecimiento intertrimestral del 
PIB real fue del 0,6% en el primer trimestre del 2006, sin variación respecto al trimestre anterior. Como 
se preveía, el consumo de los hogares se moderó en los tres primeros meses del 2006, creciendo un 0,2% 
en comparación con el trimestre anterior. Las variaciones de las existencias contribuyeron positiva y 
significativamente al crecimiento del PIB, y también aumentó el crecimiento de la inversión. Tanto las 
exportaciones como las importaciones registraron tasas de crecimiento intermestrales excepcionalmen-
te elevadas (4,7% y 5,5%, respectivamente), lo que supone una contribución negativa de la demanda 
exterior neta al crecimiento del producto. Las tendencias del mercado de trabajo se mantuvieron prácti-
camente sin variación. En los tres meses transcurridos hasta marzo del 2006 la tasa de paro se elevó li-
geramente hasta el 5,2%, en promedio, y el crecimiento medio interanual de los salarios, excluidos los 
componentes salariales variables, fue del 3,8%, en promedio. De cara al futuro, se prevé un fortaleci-
miento del crecimiento del PIB real en el segundo semestre del año, impulsado principalmente por el 
consumo privado y las exportaciones.

La inflación, medida por el IAPC, osciló en torno al 2% en los últimos meses. En abril, se situó en el 
2%, con significativos efectos alcistas como consecuencia de la subida de los precios del transporte, el 
gas y la electricidad, y los alimentos y las bebidas no alcohólicas. Según el índice Halifax, el crecimien-
to interanual de los precios de la vivienda volvió a aumentar, hasta el 9,9% en abril. Sin embargo, el 
índice de precios de la vivienda Nationwide apuntaba a un crecimiento menos vigoroso.

En la reunión celebrada los días 7 y 8 de junio de 2006, el Comité de Política Monetaria del Banco de 
Inglaterra votó a favor de mantener el tipo de interés oficial —el tipo repo— en el 4,5%.  

OTROS PAÍSES EUROPEOS
En la mayoría de los otros países miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro, los indi-
cadores a corto plazo sugieren que el crecimiento del producto siguió siendo sólido a principios del 
2006 y que la demanda interna fue el principal factor determinante en muchos países. La inflación 
media, medida por el IAPC, se moderó ligeramente en los primeros meses del año, aunque se obser-
varon diferencias acusadas entre unos países y otros. La inflación medida por el IAPC ha sido rela-
tivamente elevada en algunas economías de rápido crecimiento. En muchos países, los anteriores 
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aumentos de los precios de la energía no parecen haber provocado todavía efectos secundarios im-
portantes sobre los salarios, aunque no puede descartarse la posibilidad de que dichos efectos se 
produzcan en el futuro.

En Dinamarca y Suecia, los indicadores a corto plazo siguen siendo favorables y apuntan a que se man-
tendrá el dinamismo de la actividad económica. En Suecia, la tasa intertrimestral de crecimiento del PIB 
real aumentó un 1,1% en el primer trimestre del 2006. En ambos países, la recuperación de la actividad 
económica parece haber sido impulsada por la demanda interna y por la demanda exterior. La inflación, 
medida por el IAPC, se situó en una tasa interanual del 1,8% en abril. Mientras que, en Dinamarca, la 
inflación medida por el IAPC fluctuó en torno a esa tasa desde finales del 2005, en Suecia repuntó gra-
dualmente en los primeros meses del 2006. De cara al futuro, se prevé que el crecimiento continuará 
siendo vigoroso en ambos países.

En Polonia, la República Checa y Hungría, el producto siguió registrando un sólido crecimiento en el 
primer trimestre del 2006. En Hungría, el crecimiento del PIB, con una tasa intertrimestral del 1%, no 
experimentó variaciones en comparación con el trimestre anterior, mientras que, en Polonia, se redujo 
ligeramente  hasta el 1,2%. En los tres países, la solidez de las exportaciones siguió respaldando la ex-
pansión de la producción industrial. La pujanza de las ventas al por menor sugiere que el consumo pri-
vado ha seguido siendo vigoroso. La inflación interanual, medida por el IAPC, se mantuvo en general 
estable en estos países durante los cuatro primeros meses del año, aunque en niveles más moderados en 
Polonia que en los otros dos países. La evolución de la inflación en Polonia parece estar asociada a la 
apreciación del zloty polaco en el año 2005, a las decisiones de política monetaria adoptadas anterior-
mente y al descenso de los precios de los alimentos y los combustibles (en este último caso, como 
consecuencia de la reducción de impuestos especiales sobre la gasolina y de los menores márgenes de 
distribución). De cara al futuro, se prevé que el crecimiento económico seguirá siendo sólido en estos 
países y que la demanda interna será uno de los principales factores determinantes.

En los otros Estados miembros de la UE, la actividad económica sigue siendo vigorosa, especialmente 
en los Estados Bálticos, en los que la inflación también es relativamente elevada. En general, las pers-
pectivas de la actividad económica continúan siendo favorables, a pesar de los riesgos asociados al 
impacto de los precios del petróleo.

Por lo que respecta a los países europeos no pertenecientes a la UE, en Suiza el PIB real creció un 0,9%, 
en tasa intertrimestral, en el primer trimestre del 2006, como consecuencia, en particular, de un acusado 
incremento de las exportaciones. Como resultado de las nuevas mejoras en el consumo de los hogares y 
en la inversión privada, también aumentó significativamente la contribución de la demanda interna al 
crecimiento. Los datos de las encuestas recientes confirman que la actividad económica se ha fortaleci-
do aún más. La inflación interanual se elevó del 1,1% en abril al 1,4% en mayo. 

En Rusia, la actividad económica sigue siendo robusta. En abril, el crecimiento de la producción indus-
trial volvió a aumentar, hasta el 4,8% en tasa interanual, y la inflación interanual se situó en el 9,8%. El 
Banco Central de Rusia continuó interviniendo en el mercado de divisas para atenuar las presiones 
apreciatorias sobre el rublo, lo que dio lugar a una nueva acumulación de reservas oficiales, que ascen-
dían a 243 mm de dólares estadounidenses al final de mayo. La oferta monetaria siguió creciendo rápi-
damente, situándose el crecimiento del agregado M2 en un 38%, en tasa interanual, en marzo.

ECONOMÍAS EMERGENTES DE ASIA
En las economías emergentes de Asia, los indicadores económicos a corto plazo siguen apuntando a una 
rápida expansión de la actividad económica. La demanda exterior neta, junto con la demanda interna 
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mantuvo un ritmo bastante vigoroso en la mayoría de las grandes economías de la región. Al mismo 
tiempo, en varios países se observó claramente un ligero repunte de Ia inflación medida por el IPC, 
aunque las presiones inflacionistas siguieron siendo bastante moderadas en toda la región.

En China, la economía continuó registrando una dinámica expansión. Aumentó de nuevo el crecimiento 
de las ventas al por menor, mientras que la inversión en activos fijos y la producción industrial siguieron 
siendo vigorosas. El fuerte crecimiento de las exportaciones, unido al menor crecimiento de las impor-
taciones en los últimos meses, se tradujo en un acusado incremento del superávit comercial, que se 
elevó hasta una cifra acumulada de 33,6 mm de dólares estadounidenses en los cuatro primeros meses 
del 2006, frente a los 20,9 mm de dólares contabilizados en el mismo período del 2005. Las cifras ofi-
ciales más recientes indican que el  superávit por cuenta corriente ascendió hasta el 7,2% del PIB en el 
año 2005 desde el 3,6% del PIB registrado un año antes. El crecimiento del crédito y de la oferta mone-
taria también ha aumentado recientemente. En particular, el agregado M2 creció un 18,9%, en tasa in-
teranual, en abril, por encima del objetivo oficial del banco central, que se cifra en un 16%. Hasta ahora, 
las presiones inflacionistas han sido relativamente moderadas, situándose la inflación interanual medida 
por el IPC en un 1,2% en abril.

En Corea del Sur, el crecimiento del PIB aumentó hasta el 6,2%, en tasa interanual, en el primer trimes-
tre del 2006, frente al 5,3% registrado en el trimestre anterior, respaldado por el sólido comportamiento 
de las exportaciones. Los datos más recientes correspondientes a abril indican que el superávit comer-
cial, estimulado por el crecimiento de las exportaciones, aumentó aún más en ese mes, mientras que la 
inflación interanual, medida por el IPC, se mantuvo estable en el 2%.

De cara al futuro, las perspectivas económicas de la región continúan siendo favorables, respaldadas por 
la mejora sostenida de la demanda interna. No obstante, los nuevos incrementos de los precios del pe-
tróleo y el exceso de inversiones en algunos sectores en China representan riesgos a la baja importantes 
para estas perspectivas. 

AMÉRICA LATINA
La actividad económica sigue fortaleciéndose en las principales economías de América Latina. En 
México, el PIB real creció a una tasa interanual del 5,5% durante el primer trimestre del 2006, res-
paldado por el positivo impulso del sector industrial, que registró un crecimiento interanual de la 
producción del 9,7% en marzo. La inflación interanual mantuvo la tendencia descendente, reducién-
dose hasta el 3,2% en abril. En Brasil la producción industrial creció en marzo un 5,2% en compara-
ción con un año antes. Los indicadores de ventas al por menor y confianza de los consumidores su-
gieren que el gasto en consumo continúa aumentando. La inflación interanual siguió reduciéndose y 
se situó en el 4,6% en abril. En Argentina, se mantuvo el dinamismo de la actividad económica y la 
producción industrial creció en abril un 7,7% en comparación con un año antes. No obstante, persis-
tieron las presiones inflacionistas y la inflación interanual aumentó hasta el 11,6% durante ese mis-
mo período.

Las perspectivas del conjunto de la región siguen siendo favorables a corto plazo en el contexto de un 
entorno exterior positivo.
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  Recuadro 1

MEDICIÓN DEL CRECIMIENTO MUNDIAL: ¿SON IMPORTANTES LAS PONDERACIONES?

En el presente recuadro se analiza la sensibilidad de las medidas del crecimiento económico mundial 
al tipo de ponderación elegido para las diferentes áreas geográficas. La tasa de crecimiento del produc-
to mundial real se calcula, normalmente, como una media ponderada del crecimiento del PIB real en 
las principales áreas geográficas, en la que las ponderaciones reflejan la importancia relativa de cada 
área en la economía mundial (es decir, su participación en el valor total del PIB mundial). Para calcu-
lar esta proporción, los datos nacionales, expresados inicialmente en la moneda nacional, se convierten 
a una moneda común utilizando una medida de tipo de cambio.

El enfoque más común (que es también el que utiliza el BCE) consiste en aplicar tipos de cambio basa-
dos en la paridad del poder adquisitivo (PPA). Estos tipos se definen como los tipos de cambio que 
igualan el poder adquisitivo de las diferentes monedas, dados los precios de los bienes y servicios en las 
respectivas economías1. La preferencia por los tipos basados en la PPA frente a otros factores de conver-
sión, en particular los tipos de cambio de mercado, se ha analizado exhaustivamente en la literatura 
económica2. De hecho, al comparar el producto y la renta nacionales en términos nominales, es impor-
tante tener en cuenta las diferencias en el nivel de precios de los distintos países para asegurar que las 
ponderaciones regionales reflejen correctamente la participación de cada área en el producto mundial. 
Por este motivo, suele considerarse que las ponderaciones basadas en la PPA son, en general, una medi-
da más exacta (y menos volátil) de la importancia relativa de los países y regiones que las que se basan 
en los tipos de cambio de mercado.

No obstante, la preferencia por los tipos de cambio basados en la PPA frente a los tipos de cambio de 
mercado no es irrelevante, ya que puede dar lugar a una distribución regional diferente del producto 

1  Véase, por ejemplo, Dornbusch, R., “Purchasing Power Parity”, The New Palgrave: A Dictionary of Economics, en Eatwell, J., Milgate, M. 
y Newman, P. (eds.), Macmillan, Londres, 1987, pp. 1075-85, y Krugman, P. R. y Obstfeld, M., International Economics: Theory and Poli-
cy, 7th Edition, Addison-Wesley, Boston, 2005, capítulo 15.

2  Véase, por ejemplo, Gulde, A.M. y Schulze-Ghattas, M., Purchasing power parity based weights for the World Economic Outlook, IMF 
Staff Studies for the WEO, diciembre de 1993.

Gráfico A Las diez principales economías en términos de PIB utilizando distintos tipos de ponderación

(proporción del PIB mundial, 2005)

Fuente: FMI, Perspectivas de la economía mundial, abril 2006.
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mundial. Para ilustrar este argumento, en el gráfi-
co A se representan las diez economías más gran-
des del mundo, en términos del PIB, en el año 
2005, medidas por los tipos basados en la PPA y 
por los tipos de cambio de mercado. Cabe señalar 
el cambio de posición de la zona del euro en fun-
ción de los tipos de cambio utilizados en la con-
versión: del segundo puesto (tras Estados Uni-
dos), cuando se utilizan las ponderaciones 
basadas en los tipos de mercado, al tercero (tras 
Estados Unidos y China) cuando se aplican las 
ponderaciones basadas en la PPA. Las diferen-
cias son especialmente pronunciadas en el caso 
de China e India, cuya participación viene a ser 
unas cuatro veces mayor cuando la conversión se 
basa en las PPA que cuando se utilizan los tipos 
de cambio de mercado.

En el gráfico B figuran las ponderaciones medias 
de las distintas regiones para el período 2003-
2005 según los tipos de conversión utilizados. 
Las ponderaciones de las principales economías 
desarrolladas —Estados Unidos, Japón y la zona 
del euro— son notablemente más bajas cuando 
se utilizan los tipos basados en la PPA que cuan-
do se aplican los tipos de cambio de mercado; concretamente, la ponderación de la zona del euro se 
reduce de un 23%, aproximadamente, al 15%. Por el contrario, las ponderaciones de las economías 
emergentes son mucho más altas cuando se utilizan los tipos basados en la PPA. La diferencia es espe-
cialmente pronunciada en las economías emergentes de Asia, cuya ponderación es del 28% si se cal-
cula a partir de los tipos basados la PPA y del 11% si se aplican los tipos de cambio de mercado.

Dadas las diferencias de crecimiento entre las distintas regiones, la elección del sistema de pondera-
ciones influye significativamente en el crecimiento mundial agregado.  En particular, las ponderacio-
nes calculadas a partir de la PPA, en las que normalmente se asigna una importancia comparativa-
mente mayor a las economías emergentes de rápido crecimiento, tienden a arrojar tasas de 
crecimiento mundial más elevadas. De hecho, como puede observarse en el gráfico C, a partir de 
1995, las tasas de crecimiento del PIB mundial real, calculadas utilizando las ponderaciones basadas 
en la PPA, han sido considerablemente más altas que las calculadas utilizando las ponderaciones 
basadas en los tipos de cambio de mercado. Por consiguiente, la diferencia entre las tasas de creci-
miento obtenidas aplicando distintos sistemas de ponderaciones ha aumentado con el tiempo, desde 
alrededor de 0,5 puntos porcentuales, en promedio, en la segunda mitad de la década de los noventa 
hasta 1,25 puntos porcentuales en la primera mitad de la presente década. Por lo tanto, dependiendo 
del sistema de ponderaciones que se aplique, en el año 2005, el crecimiento del producto mundial fue 
del 4,5% o del 3,3%. 

La importancia de la elección de la medida de tipo de cambio se pone aún más de manifiesto al exa-
minar cómo varían las contribuciones al crecimiento del PIB mundial en función de los diferentes 

Gráfico B Participación de las principales áreas 
geográficas en el PIB mundial utilizando distintos 
tipos de ponderación
(porcentajes, participación media durante el período 2003-2005)

Tipos PPA
Tipos de cambio de mercado

Fuentes: FMI, Perspectivas de la economía mundial, abril 2006 y 
cálculos del BCE.
Notas: Unión Europea corresponde a la UE 25; otras economías de-
sarrolladas incluye Australia, Canadá, Nueva Zelanda, Noruega y 
Suiza; las economías emergentes de Asia comprenden las economías 
asiáticas, excluido Japón; CEI: Comunidad de Estados Independien-
tes; PECO: países de Europa central y oriental.
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1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Los precios del petróleo alcanzaron un nuevo máximo histórico de 74,4 dólares estadounidenses el 
barril de Brent el 3 de mayo de 2006. A diferencia del aumento observado en el 2004, cuando el alza 
de los precios del crudo estuvo determinada, principalmente, por un incremento imprevisto de la de-
manda y la consiguiente reducción de la capacidad excedente a lo largo del proceso de producción, el 
reciente aumento de los precios tuvo su origen fundamentalmente en preocupaciones relacionadas con 

sistemas de ponderación (véase el cuadro). Los 
resultados obtenidos aplicando las ponderacio-
nes basadas en la PPA indican que, en los últi-
mos años, el principal motor de crecimiento del 
PIB mundial han sido las economías emergen-
tes. Sin embargo, si las ponderaciones se calcu-
lan utilizando los tipos de cambio de mercado, 
el panorama es totalmente distinto, en el sentido 
de que las economías desarrolladas y las econo-
mías emergentes contribuyen, en promedio, a 
dicho crecimiento en proporciones prácticamen-
te iguales.

Resumiendo, la elección del sistema de pondera-
ciones es importante a la hora de cuantificar el 
crecimiento mundial. En particular, el enfoque 
más habitual, consistente en utilizar las ponderaciones basadas en la PPA, se traduce en una pondera-
ción comparativamente mayor para las economías emergentes de rápido crecimiento y, en última ins-
tancia, en tasas de crecimiento mundial más elevadas que las que se obtendrían de aplicarse el otro 
enfoque, basado en los tipos de cambio de mercado.

 
Cuadro Contribuciones por áreas geográficas al crecimiento del PIB real mundial utilizando distintos
tipos de conversión
(puntos porcentuales)

Notas: Unión Europea corresponde a la UE 25; otras economías desarrolladas incluye Australia, Canadá, Nueva Zelanda, Noruega y Suiza; las 
economías emergentes de Asia comprenden las economías asiáticas, excluido Japón; CEI: Comunidad de Estados Independientes; PECO: países 
de Europa central y oriental.
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Gráfico C Crecimiento del PIB real mundial

(tasas de variación interanual)

Tipos PPA
Tipos de cambio de mercado

Fuente: Cálculos del BCE.
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la oferta en un momento en el que las variables 
fundamentales del mercado de petróleo ya esta-
ban sometidas a tensiones. El notable empeora-
miento del clima geopolítico fue el principal fac-
tor determinante de la presión alcista sobre los 
precios. En particular, la evolución respecto a los 
planes nucleares de Irán y las especulaciones en 
relación con las sanciones contra este país han 
aumentado de nuevo la preocupación por la segu-
ridad de los suministros futuros. Los precios del 
crudo bajaron ligeramente en mayo, debido a una 
revisión a la baja del crecimiento de la demanda 
previsto para el año 2006, por parte de la Agencia 
Internacional de la Energía, y a un aumento de las 
existencias de gasolina en Estados Unidos. El ba-
rril de Brent cotizaba a 70,6 dólares estadouni-
denses el 7 de junio de 2006, todavía más de diez 
dólares por encima del precio de comienzos de 
año. Habida cuenta de la limitada capacidad ex-
cedente a lo largo de todo el proceso de produc-
ción de petróleo, es probable que los precios del crudo sigan siendo sensibles a cambios imprevistos 
en el equilibrio entre la oferta y la demanda y en el entorno geopolítico.

Los precios de las materias primas no energéticas también se han incrementado considerablemente en los 
últimos meses, impulsados principalmente por los precios de los metales, que, a su vez, se han visto estimu-
lados por la permanente solidez de la demanda, el limitado crecimiento de la producción y los bajos niveles 
de existencias. Expresados en dólares estadounidenses, los precios de las materias primas no energéticas se 
situaron en mayo, aproximadamente un 33% por encima del nivel observado un año antes. 

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

En general, las perspectivas del entorno exterior y, por consiguiente, de la demanda exterior de la zona 
del euro siguen siendo positivas. Las condiciones de financiación relativamente favorables deberían 
seguir estimulando la economía mundial. A corto plazo, estas perspectivas relativamente positivas están 
respaldadas por la solidez de los  flujos de nuevos pedidos en muchos países. Además, el nuevo aumen-
to de la tasa de variación de seis meses del indicador sintético adelantado de la OCDE en marzo por 
undécima vez consecutiva, también es indicativo de que las perspectivas de crecimiento son relativa-
mente positivas. 

Los riesgos para las perspectivas mundiales siguen inclinándose ligeramente a la baja, debido principal-
mente a la elevada volatilidad de los precios del petróleo y a la incertidumbre respecto a su impacto 
sobre el crecimiento y la inflación. De hecho, los recientes incrementos de los precios de consumo en 
Estados Unidos han dirigido la atención de los mercados hacia los consiguientes —y posiblemente re-
tardados— riesgos inflacionistas que entraña la creciente utilización de la capacidad. La inquietud que 
suscitan los desequilibrios económicos mundiales y los riesgos asociados al proteccionismo persistirán 
en el largo plazo. 

 Gráfico 3 Principales indicadores de los mercados 
de materias primas

Brent (dólares por barril; escala izquierda) 
Materias primas no energéticas
(dólares; índice: 2000 = 100; escala derecha)

Fuentes: Bloomberg y HWWA.
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2  EVOLUCIÓN MONETARIA Y FINANCIERA
2.1 DINERO Y CRÉDITO DE LAS IFM

En los cuatro primeros meses del 2006 se registró un nuevo fortalecimiento del crecimiento monetario, 
que corrigió sobradamente la moderación observada en el cuarto trimestre del 2005. Los reducidos 
tipos de interés han continuado siendo el principal factor impulsor de la dinámica monetaria, como 
quedó reflejado, del lado de los componentes del balance de las IFM, en la importante contribución a 
la evolución de M3 que representaron los instrumentos más líquidos de M3 incluidos en M1, y del lado 
de las contrapartidas, en el persistente aumento del crecimiento de los préstamos al sector privado. En 
general, la evolución monetaria y del crédito sigue apuntando a riesgos al alza para la estabilidad de 
precios en horizontes de medio a largo plazo, especialmente en un entorno de mejor clima económico. 

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3
La evolución monetaria se fortaleció en los primeros meses del 2006. El crecimiento interanual de M3, 
que se situó en el 7,9% en el primer trimestre del 2006, prácticamente no experimentó variaciones en 
comparación con el cuarto trimestre del 2005, pero esto oculta un patrón de moderación en el cuarto 
trimestre y una corrección posterior en el primer trimestre, alcanzando el 8,5% en marzo. En abril, el 
crecimiento interanual de M3 aumentó de nuevo,  hasta el 8,8%, un nivel que no se había registrado 
desde mediados del 2003, al final de un prolongado período de elevada incertidumbre económica y fi-
nanciera (véase gráfico 4). La reciente intensidad de la evolución monetaria también es patente en su 
trayectoria a más corto plazo, medida, por ejemplo, por la tasa de crecimiento de seis meses anualizada 
de M3, que volvió a elevarse 1,3 puntos porcentuales en los primeros meses del 2006, hasta situarse en 
el 8,6% en abril.      

La persistente e intensa evolución monetaria su-
giere que el principal factor impulsor del creci-
miento monetario son los reducidos tipos de in-
terés. Esta opinión queda confirmada por el hecho 
de que la mayor contribución al crecimiento inte-
ranual de M3 sigue procediendo de la expansión 
de sus componentes más líquidos incluidos en el 
agregado monetario estrecho M1. El aumento del 
crecimiento de los préstamos al sector privado 
también respalda esta valoración. 

La fortaleza de la tasa de crecimiento monetario 
subyacente es patente en el elevado nivel de creci-
miento de la serie de M3 corregido por el impacto 
estimado de los desplazamientos de cartera, y sigue 
siendo superior al de la tasa de crecimiento interanual 
de la serie de M3 oficial, que en el cuarto trimestre del 
2005 se vio afectada por cierta reversión de los ante-
riores desplazamientos de cartera (véase gráfico 5). 
Esta reversión no continuó en el primer trimestre 
del 2006. No obstante, cabe observar que dada la 
incertidumbre a la que inevitablemente está someti-
da la estimación de la magnitud de los desplaza-
mientos de cartera, se ha de actuar con cautela al 
interpretar esta medida corregida. 

 
 Gráfico 4 Crecimiento de M3 y valor de referencia

(tasas de variación interanual; datos ajustados de efectos 
estacionales y de calendario)

M3 (media móvil de tres meses centrada de la tasa 
de crecimiento interanual)
M3 (tasa de crecimiento interanual)
M3 (tasa de crecimiento de seis meses anualizada)
Valor de referencia (4,5%)

Fuente: BCE.
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PRINCIPALES COMPONENTES DE M3
A pesar de que volvió a observarse cierta moderación, el pronunciado crecimiento de M1 continuó 
siendo el principal factor impulsor de la intensa evolución de M3 en el primer trimestre del 2006 (véase 
gráfico 6). La tasa de crecimiento interanual de M1 fue del 9,8% en abril del 2006, tras registrar una 
media del 10,3% y del 10,9% en el primer trimestre del 2006 y en el cuarto trimestre del 2005, respec-
tivamente (véase cuadro 1). 

La moderación de la tasa de crecimiento interanual de M1 en abril fue consecuencia de un ligero des-
censo de las tasas de crecimiento interanual de sus dos componentes. La tasa de crecimiento interanual 
del efectivo en circulación se redujo hasta el 12,2% en abril, tras registrar una media del 13,4% y del 
14,8% en el primer trimestre del 2006 y en el cuarto trimestre del 2005, respectivamente. El crecimien-
to interanual de los depósitos a la vista también disminuyó en abril, hasta el 9,4%, desde el 9,8% y el 
10,2% del primer trimestre del 2006 y del cuarto trimestre del 2005, respectivamente.

El fortalecimiento del crecimiento interanual de M3 en los últimos meses se debe, en gran medida, 
a la mayor acumulación de depósitos a corto plazo distintos de los depósitos a la vista, en un entor-
no en el que la remuneración de estos instrumentos ha aumentado. El crecimiento interanual de 
otros depósitos a corto plazo fue del 9% en abril, tras registrar una media del 6,8% y del 5,9% en el 
primer trimestre del 2006 y en el cuarto trimestre del 2005, respectivamente. Este movimiento al 
alza oculta una evolución divergente de los componentes de estos depósitos: si bien la tasa de cre-
cimiento interanual de los depósitos a plazo (esto es, depósitos a plazo hasta dos años) siguió au-
mentando considerablemente, la de los depósitos de ahorro (es decir, depósitos disponibles con 

Gráfico 5 M3 y M3 corregido por el impacto 
estimado de los desplazamientos de cartera 

(tasas de variación interanual; datos ajustados de efectos 
estacionales y de calendario)

M3 oficial
M3 corregido por el impacto estimado de los 
desplazamientos de cartera1)

Valor de referencia (4,5%)

Fuente: BCE.
1) Las estimaciones de la magnitud de los desplazamientos de carte-
ra hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque que se analiza en la 
sección 4 del artículo titulado «Análisis monetario en tiempo real»,  
en el Boletín Mensual de octubre del 2004.
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Gráfico 6 Contribuciones al crecimiento interanual 
de M3

(contribuciones en puntos porcentuales, crecimiento de M3 en 
porcentaje; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)

M1
Otros depósitos a corto plazo
Instrumentos negociables
M3

Fuente: BCE.
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preaviso hasta tres meses) se moderó, continuando con la tendencia a la baja observada en los últi-
mos trimestres. 

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables, que tiende a caracterizarse por una 
considerable volatilidad a corto plazo, aumentó hasta el 5,4% en abril, en comparación con el 3,4% del 
primer trimestre del 2006 y el 3,8% del cuarto trimestre del 2005. Una vez más, este descenso general 
oculta ligeras divergencias en la evolución de sus componentes subyacentes.  

Por un lado, la tasa de crecimiento interanual de las participaciones en fondos del mercado mone-
tario, activos que los hogares y las empresas mantienen con frecuencia como refugio seguro frente 
a la volatilidad de los mercados financieros en períodos de mayor incertidumbre, se mantuvo con-
tenida. En abril del 2006, la tasa de crecimiento interanual fue del –1,1%, tras registrar unas tasas 
del –0,8 % y del 1,1% en el primer trimestre del 2006 y en el cuarto trimestre del 2005, respectiva-
mente. En las cesiones temporales se observó un patrón más volátil, y el crecimiento interanual se 
incrementó hasta el 9,9% en abril, frente al 2,2% del primer trimestre del 2006 y el 4,9% del último 
trimestre del 2005. 

Por otro, la demanda de valores distintos de acciones hasta dos años fue muy intensa en los primeros 
meses del 2006, lo que es posible que se deba, en parte, a la adquisición de productos estructurados 
que combinan estos valores con instrumentos derivados vinculados al precio de las acciones y que 
proporcionan límites a las pérdidas. En un entorno en el que los precios de las acciones han tendido a 
aumentar, pero los inversores han seguido siendo reacios a asumir riesgos, dada la experiencia de las 
pérdidas de capital en el período comprendido entre el 2000 y el 2003, estos instrumentos pueden 
haber sido especialmente atractivos. 

El detalle por sectores de los depósitos a corto plazo y de las cesiones temporales indica que la in-
tensa acumulación de depósitos incluidos en M3 es prácticamente generalizada en el sector tenedor 
de dinero privado. Los hogares han continuado siendo el sector que más ha contribuido al acusado 

 
Cuadro 1 Cuadro resumen de variables monetarias

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

Fuente: BCE.
1) A fin del último mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.  
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en porcentaje 2005 2005 2005 2006 2006 2006
de M3 1) II III IV I Mar Abr

M1
�����������������������
��������������������

������������������������������������������
���������������������������������
����������������������������������
����������������

M2
�������������������������������������
M3

Crédito a residentes en la zona del euro 
����������������������������������������

�����������������������������������������
��������������������������

����������������������������
Pasivos financieros a más largo plazo
(excluidos capital y reservas)

�
�
�
�
�

�

�
�
�
�
�

�

�
�
�
�
�

�

�

�
�
�
�

�

�
�
�
�
�

�

������

������
������
������

������
������
������

�������
�

� �
�
� �
� �
�

�



21Boletín Mensual
BCE

Junio 2006

crecimiento de estos instrumentos en los últimos meses. La tasa de crecimiento interanual de los 
depósitos incluidos en M3 mantenidos por las sociedades no financieras continuó con su tendencia 
al alza en el primer trimestre del 2006, alcanzando el 10,4% en abril. Al mismo tiempo, la contribu-
ción de otros intermediarios financieros ha aumentado de nuevo en el primer trimestre del 2006, tras 
descender en el último trimestre del 2005, y volvió a incrementarse considerablemente en abril del 
2006. Actualmente, la tasa de crecimiento interanual de los depósitos de otros intermediarios finan-
cieros, que es del 29%, supera el máximo anterior, registrado en septiembre del 2005, y apunta a una 
reanudación de la intensa evolución de las tenencias de depósitos observada en el segundo y tercer 
trimestres del 2005. 

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3
En cuanto a las contrapartidas, la tasa de crecimiento interanual del crédito total concedido por las IFM 
a los residentes en la zona del euro se incrementó hasta el 9,5% en abril del 2006, tras registrar unas 
tasas de crecimiento del 8,7% y del 7,9% en el primer trimestre del 2006 y en el cuarto trimestre del 
2005, respectivamente. Este aumento del crecimiento del crédito se vio impulsado, fundamentalmente, 
por una persistente tendencia al alza del crecimiento del crédito al sector privado, al tiempo que la evo-
lución del crédito al sector público siguió desacelerándose (véase cuadro 1). 

En abril, la tasa de crecimiento interanual del crédito al sector privado se elevó hasta el 11,8%, desde el 
10,3% del primer trimestre del 2006. La persistente tendencia al alza del crecimiento del crédito a este 
sector ha sido generalizada en las distintas categorías de crédito, y es consecuencia, tanto de los reducidos 
tipos de interés, como de la mayor confianza en la economía. En particular, en los últimos meses, el ritmo 
de adquisición de acciones y otras participaciones por parte de las IFM ha aumentado notablemente. La 
tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM al sector privado se elevó hasta el 11,3% en 
abril, desde el 10% del primer trimestre, y el incremento se extendió a todos los sectores (véanse las sec-
ciones 2.6 y 2.7 para conocer la evolución por sec-
tores de los préstamos al sector privado).

La tasa de crecimiento interanual del crédito a las 
Administraciones Públicas descendió hasta el 0,9% 
en abril, desde el 2,5% del primer trimestre del 
2006 y el 2,6% del trimestre precedente. Esta dis-
minución reciente oculta una evolución divergente 
de los componentes del crédito a las Administra-
ciones Públicas: si bien la demanda de préstamos 
de las IFM por parte de este sector ha tendido a 
aumentar moderadamente, estas instituciones han 
reducido el ritmo de acumulación de valores emiti-
dos por las citadas Administraciones. 

Entre las demás contrapartidas de M3, la evolu-
ción de los pasivos financieros a más largo plazo 
de las IFM (excluidos capital y reservas) que 
obran en poder del sector tenedor de dinero conti-
nuó siendo intensa (véase gráfico 7). La tasa de 
crecimiento interanual de estos instrumentos se 
situó en el 8,8% en abril del 2006, frente al 8,6% 
y el 9,8% del primer trimestre del 2006 y del cuar-
to trimestre del 2005, respectivamente. El pronun-

Gráfico 7 M3 y pasivos financieros a más largo 
plazo de las IFM (excluidos capital y reservas)

(tasas de variación interanual; datos ajustados de efectos 
estacionales y de calendario)

M3
Pasivos financieros a más largo plazo (excluidos 
capital y reservas)

Fuente: BCE.
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ciado crecimiento actual apunta a una persistente 
inclinación a invertir en activos a largo plazo de la 
zona del euro por parte del sector tenedor de dine-
ro de la zona, y está causando un impacto modera-
dor en la evolución de M3. 

Los flujos interanuales de la posición acreedora 
neta frente al exterior de las IFM fueron positivos 
en abril, y se situaron en 16 mm de euros, frente a 
22 mm de euros en marzo (véase gráfico 8). No 
obstante esta disminución, el impacto moderador 
causado por la pronunciada disminución de la po-
sición acreedora neta frente al exterior de las IFM 
observada hasta finales del 2005 parece haber per-
dido intensidad en los primeros meses del 2006. 
En un entorno caracterizado por la apreciación del 
euro, la evolución reciente de la posición acreedo-
ra neta frente al exterior podría ser reflejo de la 
mayor preferencia por activos de la zona del euro 
por parte tanto de residentes como de no residen-
tes en la zona.  

En conclusión, en los cuatro primeros meses del 
2006, la evolución de las contrapartidas de M3 
confirmó, en líneas generales, las valoraciones 
anteriores. El crédito al sector privado se ha forta-
lecido de nuevo, impulsado por los reducidos tipos de interés, y ha seguido estimulando el crecimiento 
monetario. Al mismo tiempo, la intensa demanda de pasivos financieros a más largo plazo siguió ejer-
ciendo un impacto moderador en la evolución de M3, aunque este ha dejado de ser el caso en lo que 
respecta a la posición acreedora neta frente al exterior, en la que la disminución observada hasta finales 
del 2005 parece haber perdido intensidad. 

VALORACIÓN GENERAL DE LA SITUACIÓN DE LIQUIDEZ EN LA ZONA DEL EURO 
En el primer trimestre del 2006, tanto la brecha monetaria nominal construida a partir de la serie 
de M3 oficial como la elaborada a partir de la serie de M3 corregido por el impacto estimado de 
los desplazamientos de cartera continuaron con la tendencia al alza observada desde el segundo 
semestre del 2004, hasta alcanzar nuevos máximos desde el comienzo de la tercera fase de la 
UEM. Dado que no ha habido señales de una nueva reversión de los anteriores desplazamientos de 
cartera, las dos medidas de la brecha monetaria evolucionaron de forma paralela en el primer tri-
mestre del 2006. Las dos brechas permanecieron en niveles muy diferentes, y la brecha monetaria 
construida a partir de la serie de M3 corregido se situó en un nivel considerablemente más bajo 
(véase gráfico 9).

Las brechas monetarias reales tienen en cuenta que parte de la liquidez acumulada ha sido absorbida 
por unos precios más elevados, reflejando desviaciones al alza con respecto a la definición de estabi-
lidad de precios del BCE. Las brechas monetarias reales construidas a partir de la serie de M3 oficial 
y de la serie de M3 corregido por el impacto estimado de los desplazamientos de cartera se sitúan en 
niveles más reducidos que las medidas respectivas de las brechas monetarias nominales (véanse grá-
ficos 9 y 10). 

Gráfico 8 Contrapartidas de M3

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

Crédito al sector privado (1)
Crédito a las AAPP (2)
Activos exteriores netos (3)
Pasivos financieros a más largo plazo (excluidos 
capital y reservas) (4)
Otras contrapartidas (incluidos capital y reservas) (5)
M3

Fuente: BCE.
Nota: M3 figura sólo como referencia (M3 = 1 + 2 + 3 – 4 + 5). Los 
pasivos financieros a más largo plazo (excluidos capital y reservas) 
figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector IFM.
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No obstante, estas medidas mecánicas sólo son estimaciones imperfectas de la situación de liquidez. 
Dado que la elección del período base es, hasta cierto punto, arbitraria, los niveles de estas medidas 
están sujetos a considerable incertidumbre y, por lo tanto, han de considerarse con cautela. Esta incerti-
dumbre queda bien ilustrada en la amplia gama de estimaciones obtenidas de las cuatro medidas consi-
deradas anteriormente.  

Sin embargo, aunque las estimaciones son inciertas, la imagen general que presentan estas medidas 
apunta a una situación de abundancia de liquidez en la zona del euro. Un marcado crecimiento mo-
netario y del crédito en un contexto de liquidez ya abundante conlleva riesgos al alza para la estabi-
lidad de precios de medio a más largo plazo. Además, esta trayectoria hace que sea necesario realizar 
un atento seguimiento de la evolución de los precios de los activos, dada la posibilidad de que se 
produzcan desajustes de precios. En el recuadro 2 se analizan los riesgos para la estabilidad de pre-
cios asociados a la evolución de indicadores monetarios a partir de modelos sencillos de indicadores 
adelantados. 

Gráfico 9 Estimaciones de la brecha 
monetaria nominal1)

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

Brecha monetaria nominal basada en M3 oficial
Brecha monetaria nominal basada en M3 corregido 
por el impacto estimado de los desplazamientos
de cartera2)

Fuente: BCE.
1) La medida de la brecha monetaria nominal se define como la dife-
rencia existente entre el nivel efectivo de M3 y el nivel que corres-
pondería a un crecimiento constante de este agregado monetario 
igual a su valor de referencia (4,5%), tomando diciembre de 1998 
como período base.
2) Las estimaciones de la magnitud de los desplazamientos de carte-
ra hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque que se analiza en la 
sección 4 del artículo titulado «Análisis monetario en tiempo real», 
en el Boletín Mensual de octubre del 2004.
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Gráfico 10 Estimaciones de la brecha 
monetaria real1)

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

Brecha monetaria real basada en M3 oficial
Brecha monetaria real basada en M3 corregido por 
el impacto estimado de los desplazamientos
de cartera2)

Fuente: BCE.
1) La medida de la brecha monetaria real se define como la diferen-
cia existente entre el nivel efectivo de M3, deflactado por el IAPC, y 
el nivel de M3, en términos reales, que habría resultado de un creci-
miento nominal constante de este agregado monetario igual al valor 
de referencia (4,5%), y de una tasa de inflación, medida por el IAPC, 
compatible con la definición de estabilidad de precios del BCE, to-
mando diciembre de 1998 como período base.
2) Las estimaciones de la magnitud de los desplazamientos de carte-
ra hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque que se analiza en la 
sección 4 del artículo titulado «Análisis monetario en tiempo real», 
en el Boletín Mensual de octubre del 2004.
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  Recuadro 2

PREVISIONES DE INFLACIÓN OBTENIDAS A PARTIR DE INDICADORES MONETARIOS

En este recuadro se presenta una actualización de las previsiones de inflación elaboradas por los ex-
pertos del BCE a partir de indicadores monetarios, y se considera el comportamiento de los modelos 
utilizados en los últimos trimestres. Por ello, complementa la información proporcionada en un recua-
dro publicado en el Boletín Mensual de marzo del 2005. La valoración de los riesgos para la estabili-
dad de precios obtenida a partir del análisis monetario se basa, fundamentalmente, en la estrecha rela-
ción empírica existente entre la inflación y los componentes «de baja frecuencia» o de carácter más 
persistente del crecimiento monetario. Una forma de utilizar esta relación para elaborar previsiones 
acerca de la evolución futura de los precios en tiempo real es aplicar modelos sencillos de la inflación 
medida por el IAPC de indicadores adelantados basados en distintas variables monetarias1. Obviamen-
te, hay muchos «trabajos en marcha» y será necesario realizar nuevos análisis. 

Los modelos de indicadores adelantados sirven para elaborar previsiones sobre la inflación media en 
un horizonte temporal determinado usando valores anteriores de inflación y de un indicador moneta-
rio. En la práctica se utilizan varios de estos modelos, y cada uno de ellos utiliza la información de un 
indicador monetario determinado. Los indicadores monetarios considerados son los siguientes: creci-
miento de M1, crecimiento de M2, crecimiento de M3 y de M3 corregido por el impacto estimado de 
los desplazamientos de cartera, crecimiento de los préstamos concedidos por las IFM al sector privado, 
una medida P-star del exceso de liquidez basada en M3 y una medida P-star del exceso de liquidez 
basada en M3 corregido por el impacto estimado de los desplazamientos de cartera. 

En este enfoque existen dos elementos que pueden considerarse que reflejan, de manera sencilla, la 
necesidad de tener en cuenta la evolución tendencial subyacente del crecimiento monetario  cuando 
se valoran los riesgos inflacionistas. En primer lugar, los modelos se centran en la tasa de inflación 
media de los próximos seis o doce trimestres. La utilización de la tasa media suaviza las interferen-
cias a corto plazo presentes en la evolución intertrimestral. En segundo lugar, la consideración de una 
variedad de indicadores monetarios en lugar de únicamente M3 sirve para ilustrar, aunque de mane-
ra sintetizada, el análisis general de los componentes y contrapartidas de M3 que se realiza periódi-
camente para obtener las señales procedentes de la evolución monetaria relevantes para valorar los 
riesgos para la estabilidad de precios. A este respecto, se ha prestado cierta atención al fortalecimien-
to simultáneo del crecimiento de M3 y de los préstamos al sector privado desde mediados del 2004, 
lo que sugiere que hay otros factores fundamentales en funcionamiento. En la práctica, la atención se 
ha centrado en una medida de M3 corregida por el impacto estimado de los desplazamientos de car-
tera que se supone que no afectan de manera inmediata a la inflación2.

Los riesgos para la estabilidad de precios implícitos en los indicadores monetarios se han man-
tenido al alza 

En los gráficos A y B se presentan las previsiones de inflación anualizada en los próximos seis y doce 
trimestres, respectivamente, obtenidas a partir de diversos indicadores monetarios. El horizonte de 

1  Para una descripción del enfoque, véase S. Nicoletti-Altimari, «Does money lead inflation in the euro area?», ECB Working Paper No 63, 
mayo 2001. Este y otros enfoques utilizados en el BCE para elaborar previsiones sobre la inflación se consideraron en el artículo titulado 
«Análisis monetario en tiempo real», publicado en el Boletín Mensual de octubre de 2004. 

2  Para una descripción de la elaboración de esta medida, véase el recuadro titulado «Enfoques para identificar y estimar los desplazamientos 
de cartera hacia M3 y fuera de este agregado», en el Boletín Mensual de enero del 2005. En el procedimiento de estimación también se han 
introducido pequeñas correcciones relativas a valores pasados anómalos y determinados componentes de carácter volátil.  
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seis trimestres es relativamente corto para captar la relación entre los componentes de carácter más 
persistente del crecimiento monetario y la inflación, pero tiene la ventaja de que se puede comparar 
con la de otros modelos de predicción, al tiempo que sigue incluyendo la idea de una evolución mo-
derada y, por tanto, de naturaleza más subyacente. En los gráficos se muestra el mínimo, el máximo 
y la mediana de las distintas series sucesivas de previsiones, y las previsiones que se recogen son las 
efectuadas en tiempo real (esto es, a partir de los datos y de los modelos disponibles cuando se ela-
boraron dichas previsiones, y no después de incorporar las revisiones y de actualizar las estimacio-
nes). Esta representación puede considerarse una ilustración sencilla de la forma en que  han evolu-
cionado en los últimos trimestres los riesgos para la estabilidad de precios derivados del análisis 
monetario.  

Cabe realizar dos observaciones en relación con esta representación. En primer lugar, las previsiones 
de inflación mediana dentro de seis y de doce trimestres se han situado por encima del 2%, de forma 
más o menos sistemática, en el período transcurrido desde mediados del 2003. En el caso del hori-
zonte de doce trimestres, esta indicación de los riesgos para la estabilidad de precios ha sido bastan-
te estable, y las previsiones de inflación mediana han estado en una banda entre el 2,5% y el 3%. A 
este respecto se ha de mencionar que las previsiones más elevadas relativas al segundo semestre del 
2005 reflejan el impacto del incremento de los precios del petróleo relacionado con el huracán sobre 
la inflación medida por el IAPC, que se incorporó a las previsiones del modelo a través de unos va-
lores de inflación desfasados temporales más elevados. Este efecto puede considerarse una distorsión 
para la serie de precios, que en cierto modo empaña la señal subyacente procedente de la evolución 
monetaria. 

 Gráfico A Intervalos de las previsiones de inflación 
anualizada para los próximos seis trimestres obtenidas a 
partir de modelos bivariantes de indicadores adelantados
(tasas de crecimiento anualizadas; resultados en tiempo real de las 
distintas previsiones)

Fuente: Estimaciones del BCE. 
Nota: El gráfico muestra los intervalos de las previsiones de inflación 
anualizada de siete modelos de inflación bivariantes de indicadores 
adelantados. Cada previsión se basa en información disponible en el 
momento en que se efectuó la misma. Por ejemplo, la previsión para 
el período comprendido entre el primer trimestre del 2006 y el tercer 
trimestre del 2007 incluye información monetaria y sobre la infla-
ción hasta el primer trimestre del 2006, inclusive. Para la metodolo-
gía en la que se basan las previsiones de inflación de los siete mode-
los, véase la referencia que consta en la nota a pie de página 1 de este 
recuadro. 
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 Gráfico B Intervalos de las previsiones de inflación 
anualizada para los próximos doce trimestres de 
modelos bivariantes de indicadores adelantados
(tasas de crecimiento anualizadas; resultados en tiempo real de las 
distintas previsiones)

Fuente: Estimaciones del BCE. 
Nota: El gráfico muestran los intervalos de las previsiones de infla-
ción anualizada de siete modelos de inflación bivariantes de indica-
dores adelantados. Cada previsión se basa en información disponible 
en el momento en que se efectuó la misma. Por ejemplo, la previsión 
para el período comprendido entre el primer trimestre del 2006 y el 
primer trimestre del 2009 incluye información monetaria y sobre la 
inflación hasta el primer trimestre del 2006, inclusive. En relación 
con la metodología en la que se basan las previsiones de inflación de 
los siete modelos, véase la referencia que consta en la nota a pie de 
página 1 de este recuadro. 
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En segundo lugar, desde mediados del 2004, in-
cluso los valores mínimos de las previsiones han 
estado, en general, por encima del 2%, y la am-
plitud del intervalo de las previsiones (medida 
como la distancia entre el máximo y el mínimo 
de las mismas) ha sido, en promedio, menor que 
en el período anterior. Esto refleja una correla-
ción más intensa entre el crecimiento monetario 
y el de los préstamos, así como entre el creci-
miento de M3 y el de M3 corregido por el impac-
to estimado de los desplazamientos de cartera. 
Estas correlaciones apuntan a una intensa evolu-
ción del componente subyacente o de baja fre-
cuencia del crecimiento monetario. 

Si se consideran conjuntamente, estas obser-
vaciones sugieren que los riesgos para la esta-
bilidad de precios procedentes de indicadores 
monetarios se han mantenido al alza, así como 
que esta señal ha sido más clara en el período 
transcurrido desde mediados del 2004. No 
obstante, al interpretar los resultados de este 
ejercicio se han de tener en cuenta la sencillez 
de los modelos basados en indicadores y la elevada incertidumbre a la que están sometidas las 
previsiones. 

Las previsiones de inflación basadas en las tendencias monetarias subyacentes han sido relati-
vamente acertadas 

La incertidumbre derivada de una valoración limitada de los riesgos inflacionistas implícitos en el 
análisis monetario puede ilustrarse con las previsiones del modelo de indicadores basado en el 
crecimiento de M3. El gráfico C muestra que, en general, ha habido una sobrepredicción de la in-
flación medida por el IAPC, lo que estaría en consonancia con la constatación de que el elevado 
crecimiento monetario de los últimos años ha sido fruto más del aumento de la incertidumbre que 
de la evolución monetaria subyacente. Por otro lado, previsiones macroeconómicas como las ela-
boradas por Consensus Economics han subestimado sistemáticamente la inflación medida por el 
IAPC, muy probablemente como reflejo de la sucesión de perturbaciones al alza sobre los precios 
en los últimos años (incremento del precio de los alimentos y del petróleo, así como de los precios 
administrados). 

En cambio, las previsiones obtenidas de un modelo de indicadores monetarios basado en el creci-
miento de M3 corregido por el impacto estimado de los desplazamientos de cartera han estado rela-
tivamente libres de sesgos y contenían menos errores de predicción. Aunque es obvio que la muestra 
es demasiado corta para hablar de relevancia estadística, esto confirma que el análisis monetario ha 
demostrado ser un complemento fiable del análisis económico, y subraya la necesidad de realizar un 
análisis monetario integral para extraer las señales de las tendencias monetarias que son relevantes 
para la estabilidad de precios. 

 Gráfico C Errores de predicción de las previsiones en 
tiempo real de la inflación medida por el IAPC
de seis trimestres
(puntos porcentuales; series de previsión trimestrales para el 
período comprendido entre el tercer trimestre del 2002 y el tercer 
trimestre del 2004)

Fuente: Estimaciones y cálculos del BCE.
Notas: Los errores de predicción se definen como la diferencia entre 
la previsión y el resultado obtenido. Las tasas de inflación interanual 
facilitadas por Consensus Economics se utilizan para calcular una 
previsión del IAPC en tiempo real. La serie construida se ha ajus-
tado de efectos estacionales para calcular las tasas de crecimiento 
anualizadas.
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2.2 INVERSIÓN FINANCIERA DEL SECTOR NO FNANCIERO E INVERSORES INSTITUCIONALES 

En el último trimestre del 2005, la tasa de crecimiento interanual de la inversión financiera por parte 
del sector no financiero se elevó hasta el 5,1%, como consecuencia del mayor crecimiento de la inver-
sión a corto y a largo plazo. Los datos sobre inversores institucionales sugieren que el sector no finan-
ciero incrementó su inversión en instrumentos financieros de mayor riesgo a través de los citados in-
versores institucionales. 

SECTOR NO FINANCIERO
En el cuarto trimestre del 2005 (el último para el que se dispone de datos) la tasa de crecimiento 
interanual de la inversión financiera del sector no financiero se incrementó hasta el 5,1%, desde el 4,4% 
del tercer trimestre (véase cuadro 2). Esta evolución refleja un aumento similar de las tasas de creci-
miento de la inversión a corto y a largo plazo. El crecimiento de la inversión financiera a corto plazo ha 
continuado siendo considerablemente mayor, y la brecha con el crecimiento de la inversión a más largo 
plazo observado en los tres primeros trimestres del 2005 no continuó reduciéndose (véase gráfico 11). 

En cuanto a la inversión a largo plazo, la recuperación de la tasa de crecimiento interanual, hasta el 4,3% 
en el último trimestre del 2005, desde el 3,5% del tercer trimestre, fue prácticamente generalizada en 
todas las categorías de activos, aunque la mayor contribución procedió de la inversión en acciones co-
tizadas. El nivel de crecimiento de la inversión a largo plazo es resultado, en gran parte, de la elevada 
inversión en productos de seguros y de pensiones en los últimos trimestres, que creció a una tasa 
interanual del 7%, aproximadamente. Por lo que se refiere a la inversión financiera a corto plazo, la tasa 
de crecimiento interanual se incrementó hasta el 6,4%, desde el 5,7% del tercer trimestre, impulsada, 

 
Cuadro 2 Inversión financiera del sector no financiero de la zona del euro

Fuente: BCE.
Nota: Véase también la sección 3.1, en «Estadísticas de la zona del euro», del Boletín Mensual.
1)   A fin del último trimestre disponible. Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.
2)   A fin de trimestre. El agregado monetario M3 incluye los instrumentos monetarios mantenidos por entidades de la zona del euro que no son  
IFM (es decir, el sector no financiero y las instituciones financieras no monetarias) en IFM de la zona del euro y Administración Central.

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje
de la inversión 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005
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fundamentalmente, por la mayor acumulación de 
depósitos a corto plazo. Por otra parte, la reduc-
ción del crecimiento de las participaciones en fon-
dos del mercado monetario observada desde el 
2003 pareció perder intensidad en el segundo se-
mestre del 2005, con una tasa de crecimiento inte-
ranual de cero en el último trimestre, frente a unas 
tasas del −1,9% y el −3,4% en los dos trimestres 
precedentes. No obstante, aunque la inversión en 
participaciones en fondos del mercado monetario 
proporciona algunas indicaciones de la actitud 
ante el riesgo de los inversores, su participación 
en la inversión a corto plazo total del sector no fi-
nanciero es bastante reducida. 

INVERSORES INSTITUCIONALES 
La tasa de crecimiento interanual del valor de los 
activos totales de los fondos de inversión se situó 
en el 25,1% en el último trimestre del 2005, prác-
ticamente sin variaciones con respecto al trimestre 
precedente. Esto se debió, principalmente, a la 
evolución del valor de las tenencias de acciones, 
cuya tasa de crecimiento interanual aumentó hasta 
el 60,1% en el cuarto trimestre del 2005, desde el 
53,3% del tercer trimestre. Al mismo tiempo, la 
tasa de crecimiento interanual del valor de las te-
nencias de fondos de renta fija cayó hasta el 24,3% 
en el último trimestre del 2005, desde el 30,6% del trimestre anterior. No obstante, las variaciones del 
valor de los activos totales incluyen efectos de valoración causados por modificaciones del precio de los 
activos y, por consiguiente, puede que proporcionen información incompleta sobre el comportamiento 
de la inversión. A este respecto, los datos sobre flujos facilitados por EFAMA1 muestran que las ventas 
netas anuales de los fondos de inversión (excluidos los fondos del mercado monetario) descendieron en 
el cuarto trimestre del 2005, en comparación con el trimestre anterior. Este es el resultado de la fuerte 
disminución de las ventas netas anuales de fondos de renta fija que, en parte, invirtió la trayectoria al 
alza observada desde el tercer trimestre del 2004, lo que compensó con creces el nuevo aumento de los 
flujos netos anuales de entrada en los fondos de renta variable (véase gráfico 12). Al mismo tiempo, los 
flujos netos anuales de entrada en los fondos del mercado monetario también registraron una caída, re-
anudando la tendencia a la baja observada desde mediados del 2003. 

Casi dos terceras partes del crecimiento interanual de la inversión financiera de las empresas de seguro 
y los fondos de pensiones de los últimos trimestres es resultado de la inversión en valores distintos de 
acciones (véase gráfico 13). La reducción de la tasa de crecimiento interanual de la inversión financiera 
total, hasta el 6,6% en el último trimestre del 2005, desde el 6,8% del tercer trimestre, fue consecuencia, 
principalmente, de la disminución de la contribución de la inversión en acciones cotizadas y en valores 
distintos de acciones, mientras que la contribución de la inversión en participaciones en fondos de in-

Gráfico 11 Inversión financiera del sector 
no financiero

(tasas de variación interanual)

Inversión financiera a corto plazo1)

Inversión financiera a largo plazo2)

Fuente: BCE.
1) Incluye el efectivo, los depósitos a corto plazo, los valores distintos 
de acciones a corto plazo, las participaciones en fondos del mercado 
monetario, las reservas para primas y las reservas para siniestros.
2) Incluye los depósitos a largo plazo, los valores distintos de ac-
ciones a largo plazo, las acciones cotizadas, las participaciones en 
fondos de inversión, excluidas las participaciones en fondos del mer-
cado monetario, y la participación neta de los hogares en las reservas 
de seguro de vida y en las reservas de los fondos de pensiones.
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1  La Federación europea de fondos y sociedades de inversión (EFAMA, en sus siglas en inglés) proporciona información sobre las ventas netas (o 
los flujos netos) de los fondos abiertos de renta variable y de renta fija en Alemania, Grecia, España, Francia, Italia, Luxemburgo, Austria, 
Portugal y Finlandia. Para más información, véase el recuadro titulado «Evolución reciente de los flujos netos de entrada en fondos de renta 
variable y de renta fija de la zona del euro», en el Boletín Mensual de junio del 2004.
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versión se incrementó. Las ganancias por valoración de las tenencias totales de valores descendieron en 
el cuarto trimestre del 2005 con respecto al trimestre precedente. 

2.3 TIPOS DE INTERÉS DEL MERCADO MONETARIO

Entre marzo y mayo del 2006, los tipos de interés del mercado monetario se elevaron a todos los plazos, 
en un contexto de fortalecimiento de las expectativas del mercado de un nuevo aumento de los tipos de 
interés oficiales del BCE. Dado que el incremento fue mayor a los plazos más largos que a los más 
cortos, la pendiente de la curva de rendimientos del mercado monetario aumentó ligeramente su incli-
nación en el período de tres meses en su conjunto. 

El aumento de los tipos de interés del mercado monetario observado desde octubre del 2005 continuó 
entre principios de marzo y finales de mayo. En marzo y abril, los tipos de interés a un mes permane-
cieron estables, en general, mientras que los tipos a tres meses y a doce meses se elevaron, en un entor-
no de expectativas del mercado de nuevas subidas de los tipos de interés oficiales del BCE en junio y 
durante el segundo semestre del año. Dada la solidez de las expectativas de subida de dichos tipos en 
junio, el tipo de interés a un mes también empezó a elevarse considerablemente en mayo, mientras que 
los tipos a tres meses y a doce meses registraron alzas más moderadas. El 7 de junio, los tipos de interés 
a un mes, a tres meses, a seis meses y a doce meses se situaban en el 2,84%, el 2,97%, el 3,15% y el 
3,40% respectivamente, 25, 31, 37 y 42 puntos básicos por encima de los niveles observados a finales 
de febrero del 2006. 

Como consecuencia de esta evolución, la inclinación de la pendiente de la curva de rendimientos del 
mercado monetario, que había aumentado en marzo y abril, se aplanó en mayo. En conjunto, en los tres 

Gráfico 12 Flujos netos anuales de entrada 
en los fondos de inversión (por categorías)

(mm de euros)

Fondos del mercado monetario
Fondos de renta variable1)

Fondos de renta fija1)

Fuentes: BCE y EFAMA.
1) Cálculos del BCE basados en datos nacionales proporcionados 
por EFAMA.
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Gráfico 13 Inversión financiera de las empresas 
de seguros y los fondos de pensiones

(tasas de variación interanual; contribuciones en puntos 
porcentuales)

Participaciones en fondos de inversión
Acciones cotizadas
Valores distintos de acciones
Otros1)

Total

Fuente: BCE.
1) Incluye préstamos, depósitos y reservas técnicas de seguro.
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últimos meses, esta pendiente incrementó ligeramente su inclinación. El 7 de junio de 2006, el diferen-
cial entre el EURIBOR a doce meses y a un mes era de 56 puntos básicos, en comparación con 39 
puntos básicos el 28 de febrero de 2006 (véase gráfico 14). 

Desde finales de febrero del 2006, los participantes en el mercado han ajustado al alza sus expectativas 
relativas a la evolución de los tipos de interés a corto plazo durante el segundo semestre del 2006 y el 
primer trimestre del 2007. Esta evolución quedó reflejada  en los tipos de interés implícitos en los futuros 
del EURIBOR a tres meses con vencimiento en septiembre y diciembre del 2006, y marzo del 2007, que 
el 7 de junio de 2006 se situaban en el 3,32%, el 3,53% y el 3,64%, respectivamente, 23, 32 y 37 puntos 
básicos por encima de los niveles correspondientes a finales de febrero del 2006 (véase gráfico 15).

La volatilidad implícita obtenida de las opciones sobre futuros del EURIBOR a tres meses continuó 
disminuyendo en marzo, y registró niveles históricamente bajos en la primera mitad de abril. Hacia fi-
nales de ese mes y en mayo, la volatilidad implícita aumentó ligeramente, hasta situarse en niveles 
próximos a los observados a principios de marzo. La evolución de la volatilidad implícita en los tres 
últimos meses sigue sugiriendo que la incertidumbre de los participantes en el mercado en cuanto a la 
evolución de los tipos de interés a corto plazo en el segundo semestre del 2006 continúa siendo relati-
vamente reducida (véase gráfico 16). 

En marzo del 2006, los tipos de interés a los plazos más cortos de la curva de rendimientos del mercado 
monetario se elevaron, como consecuencia de la decisión adoptada el 2 de marzo de incrementar 25 
puntos básicos los tipos de interés oficiales del BCE. El EONIA se mantuvo estable, en el 2,58%, con 
la excepción de la última semana del período de mantenimiento que finalizó el 11 de abril, en la que 

Gráfico 14 Tipos de interés del mercado 
monetario a corto plazo

(en porcentaje; en puntos porcentuales; datos diarios)

EURIBOR a un mes (escala izquierda)
EURIBOR a tres meses (escala izquierda)
EURIBOR a doce meses (escala izquierda)
Diferencial entre los tipos EURIBOR 
a doce meses y a un mes (escala derecha)

Fuente: Reuters.
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 Gráfico 15 Tipos de interés a tres meses y tipos 
de interés de los futuros en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)

EURIBOR a tres meses
Tipos de los futuros a 7 de junio de 2006
Tipos de los futuros a 28 de febrero de 2006

Fuente: Reuters.
Nota: Futuros a tres meses para entrega al final del trimestre en curso 
y de los tres siguientes, según cotizaciones de Liffe.
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aumentó ligeramente, como resultado de una situación de liquidez inusualmente restrictiva. En el perío-
do de mantenimiento que terminó el 9 de mayo, el EONIA se elevó gradualmente hasta situarse en 
aproximadamente el 2,63%, lo que supuso una ampliación del diferencial con respecto al tipo mínimo 
de puja de las operaciones principales de financiación (OPF) del Eurosistema. Para contrarrestar este 
aumento del diferencial, en las dos últimas operaciones principales de financiación de dicho período de 
mantenimiento, el BCE incrementó hasta 2 mm de euros el importe adjudicado, en lugar de 1 mm de 
euros anunciado. En el siguiente período de mantenimiento, que terminó el 14 de junio, el EONIA se 
mantuvo estable, en el 2,60%, excepto algunos días, al principio del período, en los que se situó en el 
2,61%, y hacia el final del período, en los que descendió ligeramente, debido a una situación de abun-
dancia de liquidez. 

En marzo y abril se proporcionó liquidez en las OPF a unos tipos de interés marginal y medio pondera-
do que aumentaron gradualmente, del 2,56% y el 2,57%, respectivamente, en las primeras subastas de 
marzo, hasta el 2,59% y el 2,60%, respectivamente, en la subasta de finales de abril. En las subastas del 
período de mantenimiento que terminó el 14 de junio, los tipos de interés marginal y medio ponderado 
se mantuvieron estables, en el 2,58% y el 2,59% respectivamente, excepto en la última OPF del período 
de mantenimiento, en la que descendieron hasta el 2,55% y el 2,57%, respectivamente (véase gráfico 
17). En el recuadro 3 se presenta más información sobre los tipos de interés a corto plazo y la situación 
de liquidez en los períodos de mantenimiento que finalizaron el 7 de marzo, el 11 de abril y el 9 de 
mayo de 2006. En las tres operaciones de financiación a plazo más largo ejecutadas el 30 de marzo, el 
27 de abril y el 1 de junio, los tipos de interés marginales se situaban 8, 7 y 7 puntos básicos, respecti-
vamente, por debajo del EURIBOR a tres meses vigente en esas fechas. 

Gráfico 16 Volatilidad implícita derivada  
de las opciones sobre futuros del EURIBOR a tres 
meses con vencimiento en diciembre del 2006
(en porcentaje; en puntos básicos; datos diarios)

Porcentajes (escala izquierda)
Puntos básicos (escala derecha)

Fuentes: Bloomberg y cálculos del BCE.
Nota: La medida en puntos básicos se obtiene multiplicando la vola-
tilidad implícita en porcentaje por el tipo de interés correspondiente 
(véase también el recuadro titulado «Medidas de la volatilidad im-
plícita derivada de las opciones sobre futuros de tipos de interés a 
corto plazo», en el Boletín Mensual de mayo del 2002).
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Gráfico 17 Tipos de interés del BCE
y tipo de interés a un día

(en porcentaje; datos diarios)

Tipo mínimo de puja de las operaciones principales  
de financiación
Tipo marginal de crédito
Tipo de depósito
Tipo a un día (EONIA)
Tipo marginal de las operaciones principales  
de financiación

Fuentes: BCE y Reuters.
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  Recuadro 3

SITUACIÓN DE LIQUIDEZ Y OPERACIONES DE POLÍTICA MONETARIA EN EL PERÍODO COMPRENDIDO 
ENTRE EL 8 DE FEBRERO Y EL 9 DE MAYO DE 2006 

En este recuadro se analiza la gestión de la liquidez por parte del BCE durante los tres períodos de 
mantenimiento de reservas que finalizaron el 7 de marzo, el 11 de abril y el 9 de mayo de 2006, 
respectivamente.

Necesidades de liquidez del sistema bancario

Durante el período analizado, las necesidades de 
liquidez de los bancos registraron un moderado in-
cremento, debido sobre todo al aumento de las exi-
gencias de reservas (véase gráfico A). También se 
observó un ligero descenso en el nivel de factores 
autónomos. Sin embargo, los billetes en circula-
ción, que representan el «factor autónomo» más 
importante (es decir, un factor que no se deriva del 
uso de instrumentos de política monetaria), alcan-
zaron un máximo histórico de 572,7 mm de euros 
el 5 de mayo. En conjunto, la contribución de los 
factores autónomos al déficit de liquidez del Euro-
sistema en el período de referencia fue, en prome-
dio, de 246,5 mm de euros. Las exigencias de re-
servas, el otro motivo principal por el que las 
entidades de crédito necesitan liquidez, aumenta-
ron en 6,6 mm de euros hasta situarse en 159,6 mm 
de euros durante dicho período. La contribución de 
la media diaria del exceso de reservas (es decir, la 
media diaria de los saldos en cuentas corrientes 
por encima de las exigencias de reservas) al déficit 
de liquidez del Eurosistema fue, en promedio, de 
0,67 mm de euros durante el período analizado. En 
los períodos de mantenimiento que finalizaron el 7 de marzo y el 11 de abril, la media del exceso de re-
servas descendió hasta 0,63 mm de euros y 0,62 mm de euros, respectivamente, para aumentar de nuevo 
hasta 0,78 mm de euros en el último período de mantenimiento analizado (véase gráfico B).  

Oferta de liquidez y tipos de interés

El volumen de operaciones de mercado abierto (véase gráfico A) aumentó en paralelo con el mode-
rado incremento de la demanda de liquidez. En promedio, la liquidez proporcionada a través de 
operaciones principales de financiación ascendió a 293,3 mm de euros. La proporción entre las pujas 
presentadas por las entidades de contrapartida y las pujas aceptadas (ratio de cobertura de las pujas) 
varió entre 1,20 y 1,45, situándose la media del período en 1,32.

En consonancia con la decisión del Consejo de Gobierno del BCE, de 16 de diciembre de 2005, de 
incrementar el importe adjudicado de las operaciones de financiación a plazo más largo (OFPML) de 

 Gráfico A Necesidades de liquidez del sistema 
bancario y oferta de liquidez

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

Fuente: BCE.

Operaciones principales de financiación:
293,29 mm de euros
Operaciones de financiación a plazo más largo:
112,87 mm de euros
Saldos en cuentas corrientes: 159,64 mm de euros
Nivel de reservas mínimas (reservas mínimas: 
158,97 mm de euros; exceso de reservas: 0,67 mm de 
euros)
Factores autónomos: 246,55 mm de euros
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30 mm a 40 mm de euros, la liquidez proporcio-
nada a través de este tipo de operaciones aumen-
tó de 100 mm a 120 mm de euros en el período 
analizado, habiendo alcanzado todas las OFPML 
pendientes el nuevo importe establecido como 
objetivo al final de dicho período.

En octubre del 2005, el BCE había manifestado 
a los participantes en el mercado su inquietud 
por la tendencia alcista del diferencial entre el 
EONIA (índice medio del tipo del euro a un día) 
y el tipo mínimo de puja. Por consiguiente, había 
decidido adjudicar 1 mm de euros por encima de 
las adjudicaciones de referencia en todas las 
OPF de cada período de mantenimiento, salvo en 
la última. Esta política de adjudicaciones se siguió aplicando durante los períodos de mantenimiento 
que finalizaron el 7 de marzo y el 11 de abril, aunque, como se explica más adelante, se modificó en 
el período de mantenimiento que finalizó el 9 de mayo.

Período de mantenimiento que finalizó el 7 de marzo
El período se inició con unos tipos marginal y medio ponderado de 2,31%, mientras que el EONIA 
se situó en el 2,34%. En la adjudicación de la última OPF, el tipo marginal y el tipo medio ponderado 
aumentaron en 1 y 3 puntos básicos, respectivamente, mientras que el EONIA se incrementó hasta el 
2,40% el último día de febrero, antes de disminuir hacia el final del período de mantenimiento, ya 
que la situación de liquidez, en términos agregados, se tornó ligeramente holgada.

El último día del período de mantenimiento, el BCE trató de absorber el exceso de liquidez pre-
visto (5 mm de euros) mediante una operación de ajuste. Sin embargo, sólo se presentaron pujas 
por un total de 2,6 mm de euros, y este fue el motivo principal para que el período finalizase con 
un recurso neto a la facilidad de depósito de 1,64 mm de euros, mientras que el EONIA se situaba 
en el 2,08%.

Período de mantenimiento que finalizó el 11 de abril
El 2 de marzo, el Consejo de Gobierno decidió elevar el tipo de interés oficial en 25 puntos básicos 
hasta el 2,50%. El aumento se hizo efectivo al comienzo del nuevo período de mantenimiento, que 
se inició el 8 de marzo y finalizó el 11 de abril.

Durante las tres primeras semanas del período, los tipos marginal y medio ponderado se situaron en el 
2,56% y el 2,57%, respectivamente, mientras que el EONIA alcanzaba el 2,58%. En las adjudicaciones 
de las dos últimas operaciones de marzo, tanto el tipo marginal como el tipo medio ponderado se in-
crementaron en 1 punto básico, mientras que el EONIA experimentaba cierta presión al alza. Como 
consecuencia de las significativas revisiones de las previsiones de absorción de liquidez de los factores 
autónomos tras la última adjudicación, el EONIA subió de nuevo hasta el 2,71%. Sin embargo, el 11 
de abril, último día del período de mantenimiento, el BCE realizó una operación de ajuste para inyec-
tar liquidez por importe de 26 mm de euros. El período de mantenimiento finalizó con una situación 
de liquidez próxima al equilibrio (es decir, con un recurso neto a la facilidad de depósito de 0,43 mm 
de euros) y con el EONIA en el 2,63%.

 Gráfico B Exceso de reservas1)

(mm de euros; nivel medio en cada período de mantenimiento)

Fuente: BCE.
1) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes por enci-
ma de las exigencias de reservas.
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2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

El rendimiento de la deuda pública a largo plazo creció notablemente en los principales mercados en 
los tres últimos meses y, aunque disminuyó ligeramente a partir de mediados de mayo, el aumento que 
registró en general fue consecuencia, probablemente, de las favorables perspectivas de crecimiento 
percibidas por los participantes en el mercado y de expectativas de inflación algo más altas. Al mismo 
tiempo, creció levemente la incertidumbre de los participantes en el mercado respecto a la evolución a 
corto plazo de los mercados internacionales de renta fija, reflejada por la volatilidad implícita de esos 
mercados.

En los principales mercados internacionales, los tipos de interés nominales a largo plazo han evolucionado 
de forma prácticamente similar en los tres últimos meses. Entre finales de febrero y el 7 de junio, el rendi-
miento de la deuda pública a diez años se elevó en torno a 50 puntos básicos en Estados Unidos y a 55 

Período de mantenimiento que finalizó el 9 
de mayo
Durante las tres primeras semanas del período, 
los tipos marginal y medio ponderado de las OPF 
se incrementaron de nuevo, hasta el 2,59% y el 
2,60%, respectivamente. El EONIA experimentó 
una evolución similar, elevándose desde el 
2,60% del primer día del período hasta un nivel 
próximo al 2,63%. Por consiguiente, el BCE au-
mentó la cantidad adjudicada por encima del im-
porte de referencia hasta 2 mm de euros en la 
penúltima OPF del período y, al mismo tiempo, 
expresó su inquietud respecto a la evolución re-
ciente del diferencial entre los tipos de mercado 
a muy corto plazo y el tipo mínimo de puja.

Como nueva medida, el BCE adjudicó también 2 
mm de euros por encima del importe de referen-
cia en la última OPF del período de mantenimien-
to de reservas. Además, emitió un comunicado 
indicando que, si fuera necesario contrarrestar un 
diferencial elevado entre el EONIA y el tipo mí-
nimo de puja, consideraría la posibilidad de se-
guir realizando adjudicaciones por encima del 
importe de referencia en todas las OPF de los próximos períodos de mantenimiento de reservas (inclui-
da la última), pero que todavía esperaba que, en el último día del período de mantenimiento, la situa-
ción de liquidez fuese equilibrada. El EONIA se redujo en los días siguientes, hasta un mínimo del 
2,39% en el tercer día anterior al último día de negociación de dicho período. El último día del período, 
el BCE realizó una operación de ajuste para absorber el exceso de liquidez de 11,5 mm de euros que 
se produjo como consecuencia, principalmente, de la holgada adjudicación de la OPF anterior. Una 
vez más, el período de mantenimiento finalizó con una situación de liquidez prácticamente equilibra-
da, en este caso con un mínimo recurso neto a la facilidad marginal de crédito de 0,36 mm de euros, y 
el EONIA en el 2,52%.

Gráfico C El EONIA y los tipos de interés del BCE

(tipos de interés diarios, en porcentaje)

Tipo marginal OPF
Tipo mínimo de puja OPF
EONIA
Corredor establecido por los tipos de interés aplicados 
a las facilidades marginal de crédito y de depósito

Fuente: BCE.
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Gráfico 19 Tasas de inflación implícitas

(en porcentaje; datos diarios)

Zona del euro – 2010
Zona del euro – 2015

Estados Unidos – 2009
Estados Unidos – 2015

Fuentes: Reuters y cálculos del BCE.

Gráfico 18 Rendimiento de la deuda pública
a largo plazo

(en porcentaje; datos diarios)

Zona del euro (escala izquierda)
Estados Unidos (escala izquierda)
Japón (escala derecha)

Fuentes: Bloomberg y Reuters.
Nota: El rendimiento de la deuda pública a largo plazo se refiere a los 
bonos a diez años o con vencimiento más próximo a este plazo.

puntos básicos en la zona del euro (véase gráfico 18). En consecuencia, el diferencial entre el rendimiento 
de la deuda pública a diez años en Estados Unidos y en la zona del euro disminuyó ligeramente, hasta situar-
se en 100 puntos básicos el 7 de junio. En Japón, el rendimiento de la deuda pública a diez años se incremen-
tó unos 30 puntos básicos durante el mismo período. El repunte del rendimiento de la deuda pública a largo 
plazo en los mercados mundiales pareció ser resultado de las percepciones de sólidas perspectivas de creci-
miento observadas en el mercado y de expectativas de inflación levemente más altas. A este repunte también 
contribuyó probablemente el aumento de las primas de riesgo incorporadas en el rendimiento de los bonos, 
con respecto a los reducidos niveles registrados anteriormente. Al mismo tiempo, parece haber crecido lige-
ramente la incertidumbre de los participantes en el mercado acerca de la evolución a corto plazo de los 
mercados internacionales de renta fija, reflejada por la volatilidad implícita de esos mercados.

En Estados Unidos aumentó la pendiente de la curva de rendimientos en los tres últimos meses, debido 
a que el rendimiento de los bonos creció en mayor medida en los plazos más largos que en los más 
cortos. El rendimiento de los bonos en los plazos más cortos se vio influido por la decisión de elevar el 
tipo de interés de los fondos federales en 25 puntos básicos, adoptada por la Reserva Federal en sus 
reuniones del 28 de marzo y del 10 de mayo, respectivamente. A partir de mediados de mayo, el rendi-
miento de los bonos a largo plazo disminuyó ligeramente, reflejando el desplazamiento de fondos hacia 
la deuda pública, considerada como más segura, que tiende a producirse tras una fuerte caída de los 
precios de otros activos, como  los valores de renta variable. 

En el conjunto del período examinado, en Estados Unidos las expectativas de inflación, refle-
jadas por las tasas de inflación implícita, crecieron en todos los plazos (véase gráfico 19). El 
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aumento de las tasas de inflación implícita observado en Estados Unidos puede haber sido re-
sultado de la publicación de datos de precios más elevados de lo esperado por los mercados y 
del nivel persistemente alto de los precios de las materias primas. El rendimiento real de los 
bonos a largo plazo indiciados con la inflación aumentó de forma significativa en todos los 
plazos en el período de referencia (véase gráfico 20). Estos incrementos fueron particularmen-
te pronunciados en los plazos más largos y pueden estar relacionados, en cierta medida, con la 
desaparición de factores que contribuyeron anteriormente a mantener los reducidos niveles de 
las primas de riesgo incorporadas en el rendimiento real de los bonos.

En los tres últimos meses, también se elevó el rendimiento de la deuda pública a largo plazo de la 
zona del euro. El repunte de los tipos de interés a largo plazo de la zona fue consecuencia, principal-
mente, de la reacción de los mercados ante la publicación de datos sobre la actividad económica y 
sobre el clima empresarial, que los inversores interpretaron, en general, como indicativos de pers-
pectivas de mayor crecimiento de la economía de la zona. El rendimiento real de los bonos indicia-
dos con la inflación, que refleja la percepción de los participantes en los mercados financieros res-
pecto a la actividad económica futura, sugiere que han mejorado sus expectativas de crecimiento, 
especialmente en los plazos más largos. Concretamente, entre finales de febrero y el 7 de junio el 
rendimiento real del bono italiano indiciado con el IAPC de la zona del euro, excluido el tabaco, con 
vencimiento en el 2010, aumentó alrededor de 30 puntos básicos, mientras que el rendimiento real 
del correspondiente bono francés indiciado con la inflación, con vencimiento en el 2015, creció unos 
40 puntos básicos (véase gráfico 20).

Gráfico 20 Rendimiento real de los bonos

(en porcentaje; datos diarios)

Zona del euro – 2010
Zona del euro – 2015
Estados Unidos – 2009
Estados Unidos – 2015 

Fuentes: Reuters y cálculos del BCE.

Gráfico 21 Tipos de interés forward implícitos
a un día en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)

7 junio 2006
28 febrero 2006
30 septiembre 2005

Fuentes: Estimación del BCE.
Nota: La curva de tipos forward que se obtiene a partir de la estruc-
tura temporal de los tipos de interés de mercado refleja las expectati-
vas 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 Boletín Mensual de enero de 
1999. Los datos utilizados en la estimación se obtienen de los contra-
tos swap.
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En el período analizado, las percepciones de los 
participantes en el mercado acerca de la evolución 
futura de los tipos de interés oficiales del BCE se 
orientaron hacia una subida de los mismos, tal y 
como indica el desplazamiento al alza de la curva 
de tipos forward implícitos a un día de la zona del 
euro, observado especialmente en los plazos más 
largos (véase gráfico 21). 

Las tasas de inflación implícita, que reflejan las 
expectativas de inflación de la zona del euro, se 
elevaron entre finales de febrero y el 7 de junio. 
La tasa de inflación implícita a largo plazo de la 
zona del euro, obtenida de la diferencia entre el 
rendimiento de los bonos franceses nominales y 
el de los bonos indiciados con la inflación, con 
vencimiento en el 2015, ascendió unos 10 pun-
tos básicos, hasta el 2,2%, a finales del período 
considerado (véase gráfico 19). En general, las 
tasas de inflación implícita de la zona del euro 
fueron menos volátiles que las registradas en 
Estados Unidos.

2.5 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

En los tres últimos meses, ante las buenas pers-
pectivas de beneficios empresariales se mantuvo inicialmente la subida de las cotizaciones bursátiles, 
que registraron, sin embargo, un acusado descenso en mayo y a primeros de junio. Esta caída tuvo 
como factores determinantes la incertidumbre de los participantes en el mercado respecto a la evolu-
ción futura de los tipos de interés oficiales en las principales economías y una mayor aversión al 
riesgo. Al mismo tiempo, creció sensiblemente la incertidumbre de los mercados internacionales de 
renta variable al final del período de referencia.

En los tres últimos meses, pese a experimentar fuertes fluctuaciones, en general las cotizaciones bursá-
tiles disminuyeron ligeramente en las principales economías (véase gráfico 22). Las cotizaciones bursá-
tiles de la zona del euro, medidas por el índice Dow Jones EURO STOXX, y las de Estados Unidos, 
medidas por el índice Standard & Poor’s 500, perdieron un 5% y un 2%, respectivamente, entre finales 
de febrero y el 7 de junio. En Japón, las cotizaciones bursátiles, medidas por el índice Nikkei 225, re-
trocedieron un 7% durante el mismo período. Al mismo tiempo, la incertidumbre de los mercados de 
renta variable, medida por la volatilidad implícita obtenida de las opciones sobre acciones, creció mar-
cadamente en los principales mercados en el transcurso del mes de mayo (véase gráfico 23).

En Estados Unidos, las cotizaciones bursátiles han mostrado dos tendencias claras en los tres últimos me-
ses. Entre finales de febrero y comienzos de mayo, las cotizaciones subieron hasta niveles que no se alcan-
zaban desde principios del 2001. El favorable clima empresarial observado durante este período en los 
mercados bursátiles estadounidenses puede atribuirse, en gran medida, al mantenimiento de buenas pers-
pectivas de beneficios  empresariales (véase gráfico 24). Entre mediados de mayo y primeros de junio, las 
cotizaciones bajaron, como consecuencia, principalmente, del crecimiento de las expectativas de inflación 

Gráfico 22 Índices bursátiles

(índice: 1 junio 2005 = 100; datos diarios)

Zona del euro
Estados Unidos
Japón

Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream.
Nota: Índice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del 
euro; Standard & Poor´s 500 para Estados Unidos, y Nikkei 225 
para Japón.
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Gráfico 23 Volatilidad implícita de los mercados 
de renta variable

(en porcentaje; media móvil de diez días de los datos diarios)

Zona del euro
Estados Unidos
Japón

Fuente: Bloomberg.
Notas: Las series de volatilidad implícita representan la desviación 
típica esperada de las tasas de variación de las cotizaciones bursátiles 
en un período de hasta tres meses, implícitas en los precios de las 
opciones sobre índices de Bolsa. Los índices bursátiles 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 Japón.
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Gráfico 24 Crecimiento esperado de los beneficios 
empresariales por acción en Estados Unidos
y en la zona del euro
(en porcentaje; datos mensuales)

Zona del euro, a corto plazo1)

Zona del euro, a largo plazo2)

Estados Unidos, a corto plazo1)

Estados Unidos, a largo plazo2)

Fuentes: Thomson Financial Datastream y cálculos del BCE.
Notas: Crecimiento esperado de los beneficios del índice Dow Jones 
EURO STOXX para la zona del euro y del índice Standard & Poor´s 
500 para Estados Unidos.
1) «A corto plazo» se refiere a las expectativas a corto plazo de los 
analistas respecto a los beneficios a doce meses vista (tasas de creci-
miento interanual).
2) «A largo plazo» se refiere a las expectativas a largo plazo de los 
analistas respecto a los beneficios de tres a cinco años vista (tasas de 
crecimiento interanual).
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y de la resultante incertidumbre de los participantes en el mercado respecto a nuevas subidas de los tipos 
de interés a corto plazo por parte de la Reserva Federal. Estos descensos pueden también haber sido acen-
tuados por las mayores primas de riesgo para los valores de renta variable exigidas por los inversores, que 
parecen haber impulsado unos desplazamientos de fondos desde los mercados de renta variable hacia los 
de renta fija, en busca de activos más seguros en épocas de incertidumbre. La elevación de las primas de 
riesgo puede haber estado asociada al fuerte crecimiento de la incertidumbre percibida, reflejada por la 
volatilidad implícita obtenida de las opciones sobre acciones, a finales del período considerado. 

En general, la evolución de los mercados bursátiles de la zona del euro ha sido prácticamente similar a 
la de los mercados estadounidenses. Aunque las cotizaciones de la zona del euro alcanzaron a comien-
zos de mayo los niveles más altos registrados en cinco años, cayeron posteriormente de forma pronun-
ciada, hasta volver a los niveles observados en la primera parte del año, y ello, pese a las importantes 
revisiones al alza de las estimaciones de beneficios realizadas por los analistas y las sociedades cotiza-
das en los tres últimos meses. El aumento del rendimiento de la deuda pública y la reciente apreciación 
del euro frente al dólar estadounidense fueron generalmente percibidos por los participantes en el mer-
cado como factores desfavorables para los precios de las acciones, ya que tienden a erosionar la renta-
bilidad empresarial de la zona del euro. En efecto, el descenso de las cotizaciones bursátiles registrado 
en la zona del euro en mayo fue más acusado que el observado en Estados Unidos. Por otro lado, la 
elevación de los tipos de interés a largo plazo, que actúan como factor de descuento para los flujos de 
caja futuros, y la mayor aversión al riesgo de los inversores influyeron también negativamente en las 
cotizaciones bursátiles. 
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Cuadro 3 Variación de los precios de los índices Dow Jones EURO STOXX, por sectores económicos

(variación de los precios en porcentaje de los precios a fin de período; datos a fin de período)

Fuentes: Thomson Financial Datastream y cálculos del BCE.
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Los distintos sectores mostraron resultados ambivalentes. En los tres últimos meses, el sector sanitario 
superó con creces el índice Dow Jones EURO STOXX amplio (véase cuadro 3). Ello sugiere que los in-
versores pueden haberse inclinado algo más hacia valores generalmente menos sensibles al ciclo econó-
mico y a cambios en la tolerancia al riesgo. Al mismo tiempo, las cotizaciones bursátiles de las sociedades 
financieras, que tienden a responder intensamente a cambios en la tolerancia al riesgo, se mantuvieron por 
debajo del índice general. Los mejores resultados del sector sanitario en relación con los del sector finan-
ciero avalan la opinión de que, en los tres últimos meses, ha crecido la aversión al riesgo de los inversores 
en valores de la zona del euro. Desde un punto de vista más estructural, en el recuadro 4 se analizan los 
posibles factores determinantes de los cambios observados en los últimos años en la composición de los 
índices bursátiles amplios de la zona del euro y de Estados Unidos.

  Recuadro 4

EVOLUCIÓN DE LA COMPOSICIÓN DE LOS ÍNDICES BURSÁTILES DE LA ZONA DEL EURO 
Y DE ESTADOS UNIDOS
 
Como el stock de capital de una gran parte de la economía se negocia en el mercado bursátil, la evo-
lución de la composición de los correspondientes índices puede ser indicativa de cambios estructu-
rales en la economía, tales como el proceso de consolidación o la capacidad para aprovechar las 
posibilidades que ofrecen las nuevas tecnologías. En este recuadro se ilustra hasta qué punto la evo-
lución de la composición de los índices bursátiles puede arrojar cierta luz sobre los cambios estruc-
turales que se están produciendo en la economía.

La decisión sobre las empresas que deben incluirse en los índices bursátiles suele tomarse en función 
de su capitalización bursátil (calculada, para cada empresa, como el precio de las acciones multipli-
cado por el número de acciones en circulación). Así pues, las empresas cuyo valor aumenta como 
resultado de una fusión o de la aplicación de nuevas tecnologías, por ejemplo, tenderán a reemplazar 
a otras empresas previamente incluidas en el índice. Las grandes empresas que salen a Bolsa, por 
ejemplo como consecuencia de una privatización, también podrían contribuir a la rotación del índice. 
Los cambios en la composición de estos índices bursátiles durante un cierto período de tiempo tam-
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bién pueden medirse por el número de empresas incluidas en los índices en un período dado; a los 
efectos del presente recuadro, este concepto se define como rotación en los índices bursátiles. 

Para que las comparaciones entre los índices bursátiles sean rigurosas, éstos deberán incluir un nú-
mero suficiente de empresas. Por consiguiente, para la zona del euro se utiliza el índice EURO 
STOXX amplio (que incluye unas 300 empresas), mientras que para Estados Unidos se utiliza el 
índice Standard & Poor’s 500. En el gráfico A se observa la rotación anual (en porcentaje) de las 
empresas en estos dos índices amplios desde el año 2001 hasta la fecha.
 
Como puede observarse en el gráfico, en los últimos años, la rotación de empresas en el índice bursátil 
ha sido mayor en la zona del euro que en Estados Unidos. Así pues, podría parecer que el escenario 
económico y financiero de la zona ha experimentado cambios relativamente pronunciados en los últi-
mos años. Cabe señalar que, la rotación de empresas en el índice bursátil de la zona no parece haber 
estado dominada por unos pocos sectores individuales, sino que ha sido bastante generalizada, espe-
cialmente en los últimos años. Algunos de los factores que han influido en la elevada rotación en los 
índices en la zona del euro son los cambios en materia de desregulación, privatizaciones, tecnología y 
globalización, que han sido un incentivo importante para la reestructuración y consolidación del sector 
empresas de la zona del euro. La introducción del euro probablemente ha servido también como cata-
lizador de estos cambios. Por ejemplo, se está observando cómo estas fuerzas impulsoras están recon-
figurando el mercado de servicios financieros, haciendo que las empresas sean más competitivas y 
estén más integradas, tanto dentro de la zona del euro como a escala mundial. De hecho, las institucio-
nes financieras (bancos, empresas de seguros y otras entidades financieras) han contribuido significa-
tivamente al aumento de la rotación observada en la zona del euro. También es de destacar que el peso 
del sector financiero en el índice EURO STOXX amplio aumentó desde el 28% a finales del 2000 
hasta el 33% a finales del 2005. Por este motivo, podría considerarse que el elevado grado de rotación 

Gráfico A Rotación en los índices bursátiles
en la zona del euro y Estados Unidos

Zona del euro
Estados Unidos

Fuentes: EURO STOXX, índice Standard & Poor’s 500 y estimación 
del BCE.
Notas: La rotación en los índices bursátiles se define como el porcen-
taje de empresas incluidas anualmente en los índices. 
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(en porcentaje)

Gráfico B Diferencia en la volatilidad implícita
del mercado bursátil entre la zona de euro
y Estados Unidos
(en porcentaje; media móvil de diez días de los datos diarios; 
observaciones de fin de mes)

Fuentes: Estimación del BCE y Reuters.
Nota: Las series de volatilidad implícita representan la desviación 
típica esperada de las tasas de variación de las cotizaciones bursátiles 
en un período de hasta tres meses, implícitas en los precios de las 
opciones sobre índices de Bolsa. Los índices bursátiles a los que se 
refieren las volatilidades son el Dow Jones EURO STOXX 50 para 
la zona del euro y el Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos. 
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en el índice refleja los diversos esfuerzos realizados por las empresas de la zona del euro para adaptar-
se a un nuevo entorno.

No obstante, es preciso tener en cuenta algunas cautelas. En primer lugar, esta tendencia general 
puede reflejar también, en parte, el hecho de que las cotizaciones de los valores tecnológicos experi-
mentaron en la zona del euro un ciclo alcista y bajista más pronunciado que en Estados Unidos en los 
últimos años, como lo demuestra el hecho de que el sector tecnológico, dentro del índice EURO 
STOXX amplio, pasase del 15% a finales del 2000 al 5%, aproximadamente, a finales del 2005.

En segundo lugar, no puede descartarse la posibilidad de que la volatilidad ligeramente mayor del 
mercado bursátil de la zona del euro en comparación con Estados Unidos haya contribuido también 
a que el grado de rotación sea más elevado (véase gráfico B). A este respecto, la probabilidad de que 
varíe el orden de clasificación relativo de las empresas que componen el índice será mayor en un 
entorno de elevada volatilidad que en uno menos volátil.

En general, la evolución bastante acusada de la composición del mercado bursátil de la zona del euro 
podría indicar que, como reflejo de los cambios estructurales, el escenario industrial y financiero de 
la zona del euro ha evolucionado significativamente en los últimos años.

2.6 FINANCIACIÓN Y POSICIÓN FINANCIERA DE 
LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS 

El coste real de la financiación externa de las so-
ciedades no financieras se mantuvo reducido, en 
términos históricos, en el primer trimestre del 
2006. En ese período, las citadas sociedades au-
mentaron de nuevo su financiación mediante prés-
tamos, mientras  que la emisión de valores distin-
tos de acciones se mantuvo moderada y la de 
acciones cotizadas disminuyó ligeramente. Como 
consecuencia del actual aumento de la financia-
ción mediante deuda, la deuda del sector en rela-
ción con el PIB se incrementó de nuevo en el pri-
mer trimestre del 2006. 

COSTES DE FINANCIACIÓN
El coste real de la financiación externa de las so-
ciedades no financieras de la zona del euro, calcu-
lado ponderando el coste de distintas fuentes de 
financiación a partir de sus saldos vivos (corregi-
dos de efectos de valoración), prácticamente no 
registró variaciones en el primer trimestre del 
2006, y se situó en niveles históricamente bajos 
(véase gráfico 25)2. Aunque el coste real de la fi-

Gráfico 25 Coste real de la financiación externa 
de las sociedades no financieras de la zona del euro

(en porcentaje)

Coste total de la financiación
Tipos de interés reales a corto plazo aplicados por las 
IFM a los préstamos
Tipos de interés reales a largo plazo aplicados por las 
IFM a los préstamos
Coste real de los valores de renta fija
Coste real de las acciones cotizadas

Fuentes: BCE, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch y 
Consensus Economics Forecast.
Notas: El coste real de la financiación externa de las sociedades no 
financieras se calcula como la media ponderada del coste de los prés-
tamos bancarios, el coste de los valores distintos de acciones y el 
coste de las acciones, basados en sus respectivos saldos vivos y de-
flactados por las expectativas de inflación (véase el recuadro 4 del 
Boletín Mensual de marzo del 2005). La armonización de los tipos 
de interés aplicados por las IFM a los préstamos introducida a prin-
cipios del 2003 provocó una ruptura en las series.
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2  Para una descripción detallada de la medida del coste real de la financiación externa de las sociedades no financieras de la zona del euro, véase 
el recuadro 4 del Boletín Mensual de marzo del 2005. 
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Cuadro 4 Tipos de interés aplicados por las IFM a los nuevos préstamos a sociedades no financieras

(en porcentaje; en puntos básicos; ponderados1))

Fuente: BCE.
1) Para el período posterior a diciembre del 2003, los tipos de interés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando las ponderaciones 
por países obtenidas a partir de la media móvil de doce meses de las nuevas operaciones. Para el período anterior, comprendido entre enero y 
noviembre del 2003, los tipos de interés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando las ponderaciones por países obtenidas a partir 
de la media de las nuevas operaciones en el 2003. Para más información, véase el recuadro 3, titulado «Análisis de los tipos de interés aplicados 
por las IFM en el nivel de agregación de la zona del euro», en el Boletín Mensual de agosto del 2004.
2) Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.

Variaciones en puntos
básicos hasta mar 20062)

2005 2005 2005 2005 2006 2006 2005 2005 2006
I II III IV Feb Mar Sep Dic Feb

Tipos de interés aplicados por las IFM

�������������������������������������������������������

������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������

�����������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������

Pro memoria
��������������������������������������������������
������������������������������������������
��������������������������������������������

nanciación mediante deuda se elevó ligeramente, el de la emisión de acciones cotizadas disminuyó le-
vemente en el período citado. 

El coste real de los préstamos bancarios aumentó ligeramente en el primer trimestre. En cuanto al detalle 
por plazos, a finales del primer trimestre del 2006, los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM 
a los préstamos (sin fijación del tipo y un período inicial de fijación del tipo hasta un año) a las sociedades 
no financieras se elevaron unos 30 puntos básicos con respecto a diciembre del 2005, reflejando con ello 
el incremento de los tipos de interés del mercado monetario en ese período (véase cuadro 4). Los tipos de 
interés a largo plazo aplicados por las IFM a los préstamos (con período inicial de fijación del tipo de más 
de cinco años) a las sociedades no financieras registraron un aumento de entre 10 y 25 puntos básicos en 
ese período. Esto fue resultado, fundamentalmente, de la lentitud de la transmisión del aumento conside-
rablemente mayor del rendimiento de la deuda pública a los tipos de interés a largo plazo aplicados por 
las entidades a los préstamos y créditos en los últimos meses. En consecuencia, la tendencia descendente 
de los diferenciales de los tipos de interés aplicados por las entidades con los tipos de interés de mercado 
a plazos similares observada desde principios del 2003 continuó en el primer trimestre del 2006. Desde 
una perspectiva algo más a largo plazo, la tendencia general a la baja de los diferenciales bancarios de los 
préstamos a las sociedades no financieras en los últimos años confirma la valoración de que en el 2005 y 
a principios del 2006 se produjo una relajación general de las condiciones de concesión del crédito ban-
cario. Cabe destacar que el estrechamiento de los diferenciales bancarios fue más pronunciado en los 
préstamos por importes reducidos que en los de importes elevados. Esto indica que, recientemente, los 
bancos han pasado a hacer menos discriminaciones en su valoración de riesgos, ya que los préstamos por 
importes más reducidos suelen concederse con una prima mayor que los de cuantía elevada. 

El coste real de la financiación mediante valores de renta fija para las sociedades no financieras aumentó en 
el primer trimestre, como consecuencia de los mayores rendimientos nominales, aunque se mantuvo en nive-
les reducidos en términos históricos (véase gráfico 25). Al mismo tiempo, los diferenciales de los valores de 
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Gráfi co 26 Diferenciales de los valores de renta 
fi ja de las sociedades no fi nancieras

(en puntos básicos; medias mensuales)

AA denominados en euros (escala izquierda)
A denominados en euros (escala izquierda)
BBB denominados en euros (escala izquierda)
Alta rentabilidad denominados en euros (escala derecha)

Fuentes: Thomson Financial Datastream y cálculos del BCE.
Nota: Los diferenciales de los valores de renta fi ja de las sociedades 
no fi nancieras se calculan en relación con los rendimientos de la deu-
da pública con califi cación crediticia AAA.
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renta fija privada prácticamente no registraron varia-
ciones. En particular, la tendencia ligeramente al alza 
de prestatarios de menor calidad crediticia observada 
en el cuarto trimestre del 2005 se interrumpió. Esta 
evolución apunta a una valoración positiva, en gene-
ral, de los riesgos de crédito del sector de sociedades 
no financieras de la zona del euro hasta marzo del 
2006. Más recientemente, el rendimiento de los valo-
res de renta fija privada con calificación BBB se ha 
elevado ligeramente. Es demasiado pronto para afir-
mar si esto es consecuencia de un cambio en la per-
cepción del riesgo de crédito. 

El coste real de la financiación mediante acciones 
para las sociedades no financieras disminuyó li-
geramente en el primer trimestre del 2006, como 
consecuencia, en gran parte, de la favorable evo-
lución de los mercados de valores. Al mismo 
tiempo, el coste real de las acciones continuó 
siendo considerablemente más elevado que el de 
la financiación mediante deuda. 

FLUJOS DE FINANCIACIÓN 
En lo que respecta a las fuentes de financiación 
interna, la rentabilidad de las sociedades no fi-
nancieras de la zona del euro —medida en térmi-
nos del resultado de explotación y del resultado 
neto sobre ventas— se mantuvo elevada en el 2005, según datos de los estados financieros agregados 
de sociedades no financieras cotizadas de la zona del euro. En el 2005, las ratios de beneficios alcan-
zaron los niveles más altos de los últimos veinte años en todos los sectores económicos, con la ex-
cepción del sector de la construcción, en el que la recuperación de la rentabilidad ha sido menor 
(véase recuadro 5). 

  Recuadro 5

RENTABILIDAD Y EVOLUCIÓN DEL APALANCAMIENTO DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS COTIZADAS 
DE LA ZONA DEL EURO 

En este recuadro se analiza la rentabilidad y la evolución del apalancamiento de las sociedades no finan-
cieras cotizadas de la zona del euro en los últimos años, basándose en datos agregados de empresas, 
procedentes de los estados financieros anuales (cuenta de pérdidas y ganancias y balance de situación).

En general, la rentabilidad de las sociedades no financieras cotizadas de la zona del euro, medida en por-
centaje de las ventas, siguió aumentando en el 2005, y alcanzó el nivel más elevado de los últimos 20 años. 
Además, el endeudamiento neto de las sociedades no financieras cotizadas, medido por la deuda sobre 
activos, volvió a reducirse en el 2005, aunque a un ritmo algo más lento que en años anteriores. 

EVOLUCIÓN
 ECONÓMICA

 Y MONETARIA

Evolución
 monetaria
y fi nanciera



44 Boletín Mensual
BCE

Junio 2006

La muestra anual de sociedades no financieras cotizadas de la zona del euro, construida a partir de la 
base de datos Thomson Financial DataStream, contenía aproximadamente un total de 2.000 empresas 
en el 2004, fundamentalmente grandes empresas, que representaban el 75% de la muestra1. Por el 
contrario, las pequeñas y medianas empresas (PYMES) de la zona del euro están subrrepresentadas 
en la muestra, puesto que la mayoría de ellas no cotiza en Bolsa. 

Evolución de la rentabilidad

La evolución de la rentabilidad de las empresas puede medirse con distintos indicadores, que se cen-
tran en el resultado de explotación o, de modo más preciso, en el resultado neto o flujo de caja de una 
empresa2. Si se compara con el resultado de explotación, que se define como las ventas menos los 
gastos de explotación, el resultado neto se refiere al resultado de explotación y a otros ingresos y gas-
tos, después de impuestos, amortizaciones y resultados extraordinarios. El flujo de caja se define, de 
modo amplio, como el resultado neto antes de amortizaciones. 

La rentabilidad de las sociedades no financieras cotizadas de la zona del euro, medida en porcentaje de 
las ventas, continúo aumentando en el 2005, y alcanzó el nivel más elevado de los últimos 20 años 

1  El tamaño de la muestra aumenta con el tiempo y varía de un indicador a otro. La distinción entre grandes empresas y pequeñas y medianas 
empresas sigue la definición de la Comisión Europea. En línea con esta definición, las grandes empresas son aquellas con más de 250 em-
pleados y/o bien unos activos totales o una cifra de negocios superior a los 50 millones de euros. Véase Comisión Europea, Enterprise and 
industry publications, «The new SME definition: user guide and model declaration», basada en la Recomendación de la Comisión del 6 de 
mayo de 2003 sobre la definición de microempresas, pequeñas y medianas empresas (2003/361/CE).

2  Otro indicador de rentabilidad serían los beneficios antes de intereses, impuestos y amortizaciones (EBITDA, en su siglas en inglés) sobre ventas. 
Si se compara con el resultado neto, este indicador puede ser más significativo en el caso de comparaciones entre países, puesto que los efectos de 
las normas nacionales relativas a la imposición y las amortizaciones quedan excluidos. Sin embargo, la EBITDA sobre ventas, es menos signifi-
cativo en cuanto al volumen de fondos generados internamente en una empresa que puede utilizarse con fines de inversión. 

Gráfico A Evolución de los beneficios
y de los gastos de las sociedades
no financieras cotizadas de la zona del euro
(en porcentaje)

Resultado de explotación sobre ventas
(escala izquierda)
Resultado neto sobre ventas (escala izquierda)
Flujo de caja sobre ventas (escala izquierda)
Gastos de explotación sobre ventas (escala derecha)

Fuentes: Thomson Financial Datastream y cálculos del BCE.
Notas: El cálculo se basa en los estados financieros anuales agrega-
dos de las sociedades no financieras cotizadas de la zona del euro. 
Los datos correspondientes al 2005 son provisionales.
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Gráfico B Evolución del resultado neto
sobre ventas de las sociedades no financieras 
cotizadas en los distintos sectores
(en porcentaje)

Total sociedades no financieras
Manufacturas
Comercio mayorista y minorista
Construcción
Transporte y comunicaciones
Agua, gas y electricidad

Fuentes: Thomson Financial Datastream y cálculos del BCE.
Notas: El cálculo se basa en los estados financieros anuales agrega-
dos de las sociedades no financieras cotizadas de la zona del euro. 
Las cifras representan las medianas. Los datos correspondientes al 
2005 son preliminares.
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(véase gráfico A). Al mismo tiempo, los resultados anuales correspondientes al 2005 han de interpre-
tarse con cierta cautela como consecuencia de su, hasta ahora, limitada cobertura. 

En el 2005, las sociedades no financieras cotizadas redujeron de nuevo sus gastos de explotación sobre 
ventas, lo que explica, en gran medida, el incremento de la rentabilidad. Los principales componentes 
de los gastos de explotación son el coste de los materiales y los costes laborales. Mientras que los 
costes de los materiales sobre ventas se situaron prácticamente en el mismo nivel en el 2005 que en el 
2002, los costes laborales sobre ventas han disminuido considerablemente desde el 2002. Por consi-
guiente, una parte del descenso de los gastos explotación sobre ventas fue consecuencia de la reduc-
ción de los costes laborales, favorecida por un moderado crecimiento de los salarios y la racionaliza-
ción de los procesos de producción. Además, las amortizaciones de las sociedades no financieras 
cotizadas disminuyeron considerablemente entre el 2003 y el 2005, lo que podría estar relacionado con 
el bajo nivel de inversión observado durante este período3. Otro factor que contribuyó al aumento del 
resultado neto sobre ventas fue el descenso de los pagos de intereses entre el 2002 y el 2004. 

Si se compara con el resultado neto sobre ven-
tas, el flujo de caja sobre ventas de las socieda-
des no financieras cotizadas ha crecido con me-
nor intensidad en los últimos años. Ello se ha 
debido a la mencionada disminución de las 
amortizaciones. Sin embargo, según los datos 
provisionales disponibles en el 2005, en ese año 
el flujo de caja sobre ventas también alcanzó el 
nivel más elevado de los últimos 20 años. 

Si se observa la evolución de la rentabilidad en los 
distintos sectores, el resultado neto sobre ventas de 
las sociedades no financieras cotizadas se ha incre-
mentado en los principales sectores económicos de 
la zona del euro (véase gráfico B). Cabe señalar 
que, desde comienzos de la década de los noventa, 
la rentabilidad en el sector de agua, gas y electrici-
dad se ha elevado de un modo particularmente acu-
sado. Además, desde el mínimo registrado en el 
2002, la recuperación ha sido especialmente pro-
nunciada en el transporte y las comunicaciones. Si 
bien la rentabilidad de las sociedades no financieras 
cotizadas del sector manufacturero ha evoluciona-
do prácticamente en línea con la media de la zona 
del euro, ha sido algo menor en las empresas cotizadas del sector del comercio mayorista y minorista. 

Evolución del apalancamiento

Tras la reducción observada en el saldo de deuda de la sociedades no financieras cotizadas entre el 2002 
el 2004, endeudamiento de estas empresas aumentó en el 2005 en los principales sectores económicos.

Gráfico C Evolución de la deuda sobre activos de 
las sociedades no financieras cotizadas de la zona 
del euro en los distintos sectores
(en porcentaje)

Total sociedades no financieras
Manufacturas
Comercio mayorista y minorista
Construcción
Transporte y comunicaciones
Agua, gas y electricidad

Fuentes: Thomson Financial Datastream y cálculos del BCE.
Notas: El cálculo se basa en los estados financieros anuales agrega-
dos de las sociedades no financieras cotizadas de la zona del euro. 
Los datos correspondientes al 2005 son provisionales.
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3  Ha de tenerse en cuenta que la evolución de las amortizaciones sobre ventas también se ve influida por las decisiones a nivel de empresa 
respecto a la elección del patrón de amortizaciones, que puede estar relacionado, por ejemplo, con motivos fiscales.
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Al mismo tiempo, la deuda sobre activos del total de sociedades no financieras cotizadas de la zona 
del euro siguió descendiendo en el 2005, aunque a un ritmo algo más lento que en el año anterior 
(véase gráfico C). Ello refleja el considerable crecimiento de los activos de las sociedades no finan-
cieras, relacionado en parte con el incremento del número de fusiones y adquisiciones. En contrapo-
sición con el endeudamiento neto, la deuda en relación con el PIB de todas las sociedades no finan-
cieras de la zona del euro aumentó en el 2005. No obstante, cabe señalar que la deuda sobre activos 
sólo refleja la evolución de las sociedades no financieras cotizadas, es decir, principalmente de las 
más grandes, lo que podría diferir de la evolución general de las sociedades no financieras4. 

Una medida común de la que se realiza un seguimiento al evaluar la situación financiera de las so-
ciedades no financieras es la carga de intereses, como, por ejemplo, los pagos de intereses de la 
deuda sobre el resultado de explotación, que reflejan el porcentaje del resultado de explotación que 
las empresas tienen que utilizar para hacer frente al pago de intereses. Otra medida la constituye la 
ratio de pagos de intereses de la deuda sobre el saldo de deuda total, que refleja el tipo de interés 
medio de la deuda que las sociedades no financieras cotizadas han de pagar.

Los pagos de intereses de la deuda sobre el resultado de explotación del total de la sociedades no 
financieras cotizadas se incrementaron considerablemente el 2000 en el 2001, lo que se vio favore-
cido especialmente por el acusado crecimiento de la deuda y de los pagos de intereses, así como por 
un resultado de explotación más reducido en ese momento en las empresas de telecomunicación. 
Posteriormente, esta ratio ha descendido significativamente en los principales sectores económicos 
de la zona del euro (véase gráfico D), debido a la disminución de los pagos de intereses de las socie-

Gráfico D Pagos de intereses de la deuda sobre 
resultado de explotación de las sociedades no 
financieras cotizadas de la zona del euro
en los distintos sectores
(en porcentaje)

Total sociedades no financieras
Manufacturas
Comercio mayorista y minorista
Construcción
Transporte y comunicaciones
Agua, gas y electricidad

Fuentes: Thomson Financial Datastream y cálculos del BCE.
Notas: El cálculo se basa en los estados financieros anuales agrega-
dos de las sociedades no financieras cotizadas de la zona del euro. 
Los datos correspondientes al 2005 son preliminares.
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Gráfico E Tipo de interés medio de la deuda de las 
sociedades no financieras cotizadas de la zona del 
euro en los distintos sectores
(en porcentaje)

Total sociedades no financieras
Manufacturas
Comercio mayorista y minorista
Construcción
Transporte y comunicaciones
Agua, gas y electricidad

Fuentes: Thomson Financial Datastream y cálculos del BCE.
Notas: Pago de intereses de la deuda sobre saldo vivo. El cálculo se 
basa en los estados financieros anuales agregados de las sociedades 
no financieras cotizadas de la zona del euro. Los datos correspon-
dientes al 2005 son preliminares.
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4  Los datos sobre el total de activos de las sociedades no financieras de la zona del euro no figuran en las cuentas financieras de la zona del euro.
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dades no financieras cotizadas y a la reducción del endeudamiento entre el 2002 y el 2004, así como 
a la mejora del resultado de explotación entre el 2002 y el 2005. En el 2005, de acuerdo con las cifras 
provisionales, dicha ratio siguió reduciéndose, pese a un ligero incremento de los pagos de intereses 
y a un mayor endeudamiento de las sociedades no financieras cotizadas. Esta reducción fue conse-
cuencia de un nuevo y considerable aumento del resultado de explotación.

El tipo de interés medio de la deuda de las sociedades financieras cotizadas también continuó des-
cendiendo en el 2005, a causa de un mayor crecimiento del endeudamiento que del pago de intereses 
(véase gráfico E). Desde una perspectiva de más largo plazo, desde el inicio de la década de los no-
venta hasta 1999 el tipo de interés medio de la deuda de las sociedades no financieras cotizadas se 
redujo significativamente. Tras el incremento observado en el 2000 y en el 2001, el tipo de interés 
medio reanudó su tendencia a la baja entre el 2002 y el 2005, período en el que se situó en niveles 
históricamente reducidos.

Las medidas de la rentabilidad basadas en los mer-
cados de valores indican que se espera que el cre-
cimiento de la rentabilidad de grandes empresas 
cotizadas vuelva a aumentar (véase gráfico 24) en 
los próximos doce meses3. 

Además de haber recurrido considerablemente a la 
financiación interna, las sociedades no financieras 
volvieron a incrementar su demanda de financia-
ción externa en el primer trimestre del 2006 (véase 
gráfico 27), cuya tasa de crecimiento interanual se 
elevó hasta el 3,3% en el primer trimestre del 
2006, desde el 2,5% del último trimestre. Esta 
evolución se debió, fundamentalmente, a un nue-
vo y pronunciado aumento de la contribución de 
los préstamos de las IFM a las sociedades no fi-
nancieras y a una contribución bastante elevada de 
las acciones cotizadas emitidas por las sociedades 
no financieras. En cambio, la contribución de los 
valores distintos de acciones emitidos por las cita-
das sociedades se mantuvo moderada. 

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM a las sociedades no financieras se incre-
mentó hasta el 10,4% a finales del primer trimestre del 2006, desde el 8,2% del cuarto trimestre (véase 
cuadro 5), y siguió aumentando en abril, mes en que se situó en el 10,9%. El recurso a la financiación 
mediante préstamos bancarios se vio favorecida por el reducido coste real de los préstamos bancarios, 
por unos criterios favorables de concesión del crédito y por una mejora de la confianza en la economía. 
En cuanto al detalle por plazos, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a largo plazo de las 
IFM se elevó de nuevo, hasta el 10,5%, a finales del primer trimestre, desde el 9,3% del trimestre pre-

 Gráfico 27 Detalle de la tasa de crecimiento 
interanual real de la financiación a las sociedades 
no financieras1)

(tasas de variación interanual)

Acciones cotizadas 
Valores distintos de acciones
Préstamos de IFM

Fuente: BCE.
1) La tasa de crecimiento interanual real se define como la diferencia 
entre la tasa de crecimiento interanual registrada y la tasa de creci-
miento del deflactor del PIB. 
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3  Además de las sociedades no financieras, la medida de los beneficios empresariales basada en el índice Dow Jones EURO STOXX incluye las 
sociedades financieras.
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Cuadro 5 Financiación de las sociedades no financieras

Fuente: BCE.
Nota: Los datos de este cuadro (con la excepción de los presentados en la pro memoria) figuran en las estadísticas monetarias y bancarias y en 
las de emisiones de valores. Pueden surgir pequeñas divergencias con respecto a los datos que se recogen en las estadísticas de las cuentas finan-
cieras, principalmente como consecuencia de diferencias en los métodos de valoración. 
1) La suma de los valores distintos de acciones a tipo fijo y a tipo variable puede no coincidir con el total de valores distintos de acciones a largo 
plazo, porque los valores a largo plazo con cupón cero, que incluyen los efectos de valoración, no se muestran por separado en este cuadro.
2) Datos procedentes de las estadísticas de las cuentas financieras. La financiación total de las sociedades no financieras incluye préstamos, va-
lores distintos de acciones, acciones cotizadas y reservas de los fondos de pensiones. Los préstamos a las sociedades no financieras comprenden 
los préstamos concedidos por las IFM y otras instituciones financieras. Las tasas correspondientes al último trimestre se han estimado utilizando 
datos que se recogen en las estadísticas monetarias y bancarias y en las estadísticas de emisiones de valores.

Saldo vivo a fin
del último trimestre
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cedente. Mientras tanto, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a corto plazo registró un 
pronunciado incremento, hasta el 7,8%, a finales del primer trimestre, desde el 5,6% del cuarto trimes-
tre, en consonancia con las mayores necesidades de capital circulante de las sociedades no financieras. 
El aumento de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a largo plazo de las IFM se ha susten-
tado en la recuperación de la formación de capital fijo en la zona del euro, aunque la aceleración del 
crédito en los últimos meses ha superado claramente el crecimiento de la inversión (véase gráfico 28). 
Un factor adicional está relacionado con la tendencia al alza en el número de fusiones y adquisiciones 
que recientemente, en gran parte, ha supuesto el pago de efectivo o de deuda a los accionistas de las 
empresas adquiridas. De forma paralela a la evolución de los préstamos de las IFM, la tasa de creci-
miento interanual de los préstamos concedidos por las instituciones distintas de las IFM a las sociedades 
no financieras continuó aumentando de manera pronunciada, según la evidencia disponible hasta finales 
del cuarto trimestre del 2005. 

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las sociedades no 
financieras se mantuvo moderada, en el 3,3%, a finales del primer trimestre del 2006, frente al 3,6% del 
cuarto trimestre del 2005. Entre los factores que posiblemente influyeron en este moderado crecimiento, 
en un período en el que el coste real de la financiación mediante valores de renta fiija fue favorable, se 
encuentran la abundante disponibilidad de financiación interna, el fuerte crecimiento de los préstamos 
bancarios a las sociedades no financieras y un nivel relativamente elevado de amortizaciones de valores 
distintos de acciones. La emisión directa de valores distintos de acciones por parte de dichas sociedades 
puede haberse sustituido, en cierta medida, por la financiación indirecta a través de las instituciones 
financieras no monetarias, como las entidades de propósito especial, cuya emisión de valores distintos 
de acciones registró un crecimiento interanual del 27,1% a finales del primer trimestre del 2006, tras 
situarse en el 23,8% a finales del 2005. Aunque las tasas de variación interanual de los valores distintos 
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de acciones a corto plazo y de los valores distintos de acciones a largo plazo a tipo de interés fijo emi-
tidos por las sociedades no financieras volvieron a descender y han permanecido negativas durante casi 
un año, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a largo plazo a tipo de in-
terés variable se mantuvo elevada en el primer trimestre del 2006.

La tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por las sociedades no financieras dis-
minuyó ligeramente, hasta el 0,7%, a finales del primer trimestre del 2006, desde el 1% del cuarto trimestre 
del 2005. No obstante, esta leve recuperación de la emisión de acciones por parte del citado sector, en un 
entorno de mayor cofianza y de aumento de la fusiones y adquisiciones, parece sustentarse en el incremen-
to de la emisión bruta a través de ofertas públicas iniciales y de ofertas públicas secundarias. 

POSICIÓN FINANCIERA
Tras descender en los años 2003 y 2004, el aumento del crecimiento interanual de la financiación me-
diante deuda de las sociedades no financieras observado desde principios del 2005 se tradujo en un in-
cremento general de la deuda del sector en relación con el PIB en el primer trimestre del 2006, hasta el 
64,7%, superior al del máximo anterior, a mediados del 2003 (véase gráfico 29). No obstante, el máxi-
mo del 2003 se alcanzó como consecuencia de un marcado aumento de la financiación mediante deuda 
en la segunda mitad de la década de los noventa, mientras que el actual ascenso de las tasas de creci-
miento de la financiación mediante deuda ha sido considerablemente más moderado que el del citado 
período. 

Según parece, tanto el reducido coste de la financiación mediante deuda como la mejora de las perspec-
tivas de crecimiento económico, han llevado a las empresas a contraer más deuda y a invertir. Además, 
parece que las sociedades no financieras han tendido a aumentar sus tenencias de efectivo (véase recua-

 Gráfico 28 Préstamos reales a las sociedades no 
financieras e inversión

(tasas de variación interanual)

Préstamos reales a las sociedades no financieras
Formación bruta de capital fijo

Fuente: BCE y Eurostat.
Notas: Los préstamos se han deflactado por el deflactor del PIB. 
Última observación: I 2006.

Gráfico 29 Ratios de endeudamiento del sector
de sociedades no financieras

(en porcentaje)

Deuda en relación con el PIB
(escala izquierda)
Deuda en relación con el excedente bruto
de explotación (escala derecha)

Fuentes: BCE y Eurostat.
Notas: El excedente bruto de explotación se refiere al excedente 
bruto de explotación más la renta mixta del total de la economía.  
Los datos sobre endeudamiento proceden de las estadísticas de las 
cuentas financieras, e incluyen préstamos, valores distintos de ac-
ciones y reservas de los fondos de pensiones. El último trimestre 
disponible es una estimación.
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dro 3). A este respecto, el pronunciado crecimien-
to observado recientemente de los depósitos de las 
sociedades no financieras puede deberse a su in-
tención de disponer de liquidez para tener cierta 
flexibilidad a la hora de realizar futuras adquisi-
ciones. Al mismo tiempo, la deuda en relación con 
los activos totales de las sociedades no financieras 
cotizadas ha disminuido levemente, mientras que 
la deuda en relación con el PIB del sector empre-
sas en su conjunto ha aumentado. Esto se debió, 
en gran medida, al fuerte aumento de los activos 
de las sociedades cotizadas, relacionado, en parte, 
con el mayor número de fusiones y adquisiciones 
(véase el gráfico C del recuadro 5). 

La evolución de la deuda, más que la de los tipos 
de interés, parece haber determinado el reciente 
aumento de la carga de intereses de las sociedades 
no financieras en el primer trimestre del 2006 
(véase gráfico 30). Según cifras de los estados fi-
nancieros hasta el 2005, la carga de intereses de 
sociedades no financieras cotizadas, medida en 
relación con la rentabilidad, se mantuvo en nive-
les reducidos, en términos históricos, gracias al 
acusado incremento de los resultados de explota-
ción y de la disminución de los costes medios de intereses (véanse los gráficos D y E del recuadro 5). 

En conjunto, a pesar del máximo registrado recientemente por la deuda y por los pagos netos de intere-
ses, la situación de las sociedades no financieras parece ser favorable, en general, en estos momentos, 
principalmente como consecuencia de los elevados beneficios empresariales y del reducido coste de la 
financiación. 

2.7 FINANCIACIÓN Y POSICIÓN FINANCIERA DEL SECTOR HOGARES

La fortaleza del endeudamiento de los hogares parece haber pasado a ser más generalizado en las dis-
tintas categorías de préstamos, a pesar de seguir estando impulsado, principalmente, por la elevada 
demanda de préstamos para adquisición de vivienda. La demanda de préstamos continuó respaldándose 
en las favorables condiciones de financiación y en la intensa actividad en los mercados de la vivienda de 
muchas regiones de la zona del euro. En consecuencia, el endeudamiento de los hogares de la zona, 
medido en proporción del PIB, volvió a aumentar, aunque permaneció en niveles relativamente modera-
dos a escala internacional. 

CONDICIONES DE FINANCIACIÓN
En el primer trimestre del 2006, la información procedente de las estadísticas de los tipos de interés apli-
cados por las IFM y de la encuesta sobre préstamos bancarios de abril del 20064 apunta a la persistencia de 

Gráfico 30 Pagos netos por intereses 
de las sociedades no financieras

(en porcentaje del PIB)

Fuentes: BCE y Eurostat.
Nota: Los pagos netos por intereses se refieren a los pagos por inte-
reses de los préstamos de las IFM denominados en euros menos los 
intereses a los que se remuneran los depósitos en las IFM denomina-
dos en euros.
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4  Véase el recuadro 2, titulado «Resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de la zona del euro de abril del 2006», en el Boletín Mensual 
de mayo del 2006. 
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unas condiciones de financiación favorables para el sector hogares de la zona del euro, aunque el coste de 
endeudamiento se incrementó ligeramente. 

Los tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos para adquisición de vivienda volvieron a 
aumentar a todos los plazos en el primer trimestre del 2006 (véase gráfico 31). En términos de medias 
trimestrales, se situaron entre 10 y 25 puntos básicos por encima del trimestre precedente. El diferencial 
implícito entre los tipos de interés de los préstamos a más corto plazo y los de los préstamos a más largo 
plazo se redujo hasta el nivel más bajo observado desde el inicio de la serie, a principios del 2003. Los 
tipos de interés aplicados por las IFM al crédito al consumo a distintos plazos fueron, en promedio, 
entre 10 y 25 puntos básicos más elevados en el primer trimestre del 2006 que en el último trimestre del 
2005. No obstante, en marzo del 2006, los tipos aplicados al crédito al consumo disminuyeron conside-
rablemente a todos los plazos. 

En la encuesta sobre préstamos bancarios de abril del 2006,  las entidades de crédito indicaron que, en 
general, los criterios de concesión de los préstamos a hogares para adquisición de vivienda y del crédi-
to al consumo y otros préstamos se relajaron, tras el ligero endurecimiento registrado, en términos ne-
tos, en la encuesta de enero del 2006. En el caso de los criterios de aprobación de los préstamos para 
adquisición de vivienda, las entidades de crédito consideran que las perspectivas del mercado de la vi-
vienda han sido un factor que ha contribuido a la 
leve relajación neta de los citados criterios, por 
primera vez desde el inicio de la encuesta. En 
cuanto a los criterios de concesión del crédito al 
consumo, la relajación neta se debió, fundamen-
talmente, a las mejores expectativas de las entida-
des de crédito en lo que respecta a la actividad 
económica general, así como a la presión de la 
mayor competencia de otras entidades. En el caso 
de los préstamos para adquisición de vivienda y 
del crédito al consumo, las modificaciones de los 
criterios de aprobación se tradujeron, principal-
mente, en un cambio en las condiciones de tipos 
de interés. En particular, los márgenes de los prés-
tamos ordinarios se redujeron, mientras que los de 
los préstamos de mayor riesgo se incrementaron 
de nuevo. 

FLUJOS DE FINANCIACIÓN 
La tasa de crecimiento interanual del total de 
préstamos concedidos al sector hogares por parte 
de todas las instituciones financieras —medida 
por datos de las cuentas financieras trimestra-
les— se elevó hasta el 9,2% en el cuarto trimestre 
del 2005 (el período más reciente para el que se 
dispone de datos), desde el 8,7% del tercer tri-
mestre. El nuevo fortalecimiento del crecimiento 
de la financiación de los hogares se vio impulsa-
do, fundamentalmente, por una mayor contribu-
ción de los préstamos concedidos por los présta-
mos de las IFM de la zona del euro, mientras que 

 Gráfico 31 Tipos de interés aplicados por las IFM 
a los préstamos a hogares para adquisición 
de vivienda
(en porcentaje; excluidas comisiones; tipos de interés ponderados 
de las nuevas operaciones1))

Sin fijación del tipo y con período inicial de fijación
del tipo hasta un año
Con período inicial de fijación del tipo de más de un año 
y hasta cinco años
Con período inicial de fijación del tipo de más de cinco 
años y hasta diez años
Con período inicial de fijación del tipo de más de diez 
años

Fuente: BCE.
1) Para el período posterior a diciembre del 2003, los tipos de interés 
ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando las ponde-
raciones por países obtenidas a partir de la media móvil de doce meses 
de las nuevas operaciones. Para el período anterior, comprendido en-
tre enero y noviembre del 2003, los tipos de interés ponderados apli-
cados por las IFM se caculan utilizando las ponderaciones por países 
obtenidas a partir de la media de las nuevas operaciones en el 2003. 
Para más información, véase el recuadro titulado «Análisis de los 
tipos de interés aplicados por las IFM en el nivel de agregación de 
la zona del euro», en el Boletín Mensual de agosto del 2004.
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Gráfico 32 Total de préstamos concedidos
a los hogares

(tasas de crecimiento interanual en porcentaje; contribuciones
en puntos porcentuales; fin de trimestre)

Fuente: BCE.
Nota: El total de préstamos (IFM + OIF + ESFP) en el primer tri-
mestre del 2006 se ha estimado a partir de las operaciones que figu-
ran en las estadísticas monetarias y bancarias. Para información 
sobre las diferencias en el cálculo de las tasas de crecimiento, véan-
se las notas técnicas pertinentes. 

Crédito al consumo de IFM
Préstamos de IFM para adquisición de vivienda
Otros préstamos de IFM
Total préstamos de IFM
Total préstamos (IFM + OIF + ESFP)
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Gráfico 33 Endeudamiento de los hogares
en relación con el PIB

(en porcentaje)

Fuente: BCE.
Notas: Estos datos, que se han compilado a partir de las cuentas fi-
nancieras trimestrales, muestran un endeudamiento de los hogares 
en relación con el PIB ligeramente inferior al que se habría obtenido 
a partir de las cuentas financieras anuales, debido, principalmente, a 
que no están incluidos los préstamos concedidos por las entidades de 
crédito no residentes en la zona del euro. Los datos para el último 
trimestre que se muestra se han estimado en parte. 
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la contribución de los préstamos otorgados por las instituciones financieras no monetarias, que com-
prenden otros intermediarios financieros y las empresas de seguros y los fondos de pensiones, ha 
caído considerablemente en los últimos trimestres (véase gráfico 32). 

Si se consideran los datos de las IFM disponibles hasta abril del 2006, la fortaleza del endeudamiento 
de los hogares parece haber pasado a ser más generalizada en las distintas categorías de préstamos, pese 
a haber seguido impulsada, principalmente, por la elevada demanda de préstamos para adquisición de 
vivienda. La tasa de crecimiento interanual de estos préstamos fue del 12,1% en abril, tras registrar una 
media del 11,7% y del 11% en el primer trimestre del 2006 y en el cuarto trimestre del 2005, respecti-
vamente, unas tasas próximas al máximo ligeramente superior al 12% observado a principios de siglo. 
La actual fortaleza de la demanda de préstamos para adquisición de vivienda es consecuencia de los 
reducidos tipos de interés y de la intensa actividad en el mercado de la vivienda en muchas regiones de 
la zona del euro. No obstante, en la encuesta sobre préstamos bancarios de abril del 2006, las entidades 
participantes señalaron que la demanda neta de préstamos hipotecarios se había reducido ligeramente, 
debido a un mayor recurso al ahorro por parte de los hogares. 

La tasa de crecimiento interanual del crédito al consumo fue del 7,8% en abril, tras registrar una media 
del 8,1% y del 7,8% en el primer trimestre del 2006 y en el cuarto trimestre del 2005, respectivamente. 
Según los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de abril del 2006, la positiva demanda de 
crédito al consumo se sustenta en un considerable aumento de la contribución del gasto en bienes de 
consumo duradero, aunque se vio compensada, en parte, por una contribución menos favorable de la 
confianza de los consumidores y por un mayor recurso a fuentes de financiación alternativas. La tasa de 
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crecimiento interanual de otros préstamos a hogares fue del 2,3% en abril, tras registrar una media del 
2,1% y del 2,3% en el primer trimestre del 2006 y en el cuarto trimestre del 2005, respectivamente.

POSICIÓN FINANCIERA
La persistente e intensa evolución del endeudamiento de los hogares provocó un nuevo aumento de la 
deuda de este sector en relación con el PIB, hasta situarse en aproximadamente el 57,5% en el primer 
trimestre del 2006 (véase gráfico 33). A pesar de este continuo aumento, el nivel de endeudamiento ha 
seguido siendo relativamente moderado en términos internacionales. La ratio de carga financiera (esto 
es, pagos de intereses más devoluciones del principal en porcentaje de la renta disponible) de este sector 
ha permanecido prácticamente estable en los cinco últimos años. Esto se explica, en gran parte, por la 
caída de los tipos de interés nominales aplicados por las entidades de crédito, hasta situarse en niveles 
históricamente bajos, que contuvo los pagos de intereses y, por tanto, compensó el aumento de las de-
voluciones del principal. En el recuadro 6 se muestra que a pesar del sostenido incremento del endeu-
damiento, los saneamientos totales de la deuda de los hogares por parte de las entidades de crédito se 
han mantenido relativamente moderados.

  Recuadro 6

CARÁCTER Y EVOLUCIÓN DEL SANEAMIENTO TOTAL O PARCIAL DE LOS PRÉSTAMOS A HOGARES 
EN LA ZONA DEL EURO 

Como parte de la evaluación general de las condiciones monetarias y de crédito, resulta interesante 
considerar el saneamiento total y parcial de los préstamos (que en lo sucesivo se denominará conjunta-
mente saneamiento)1. En primer lugar, proporciona información sobre la manera en la que se cuadran 
los flujos de préstamo brutos y netos registrados en el balance consolidado de las IFM de los que se 
extraen los datos monetarios. En segundo lugar, puede mostrar la situación financiera de los deudores. 
El BCE publica regularmente información sobre el saneamiento de los préstamos en el cuadro 2.7 de la 
sección «Estadísticas de la zona del euro» del Boletín Mensual. En el presente recuadro se analiza el 
carácter de estos datos en el caso de los hogares y se describe su evolución en los últimos años.

Habitualmente, el saneamiento de los préstamos constituye un indicador retardado de la situación 
financiera de los hogares. El saneamiento final de los créditos morosos en el balance de las IFM 
puede producirse mucho después de que se produzca el hecho que causa la morosidad. Por ejemplo, 
un banco puede optar por mantener en su balance un préstamo potencialmente moroso con dotacio-
nes específicas en tanto que el deudor pueda reembolsar parte del préstamo, ya sea el capital o sim-
plemente los intereses. Por lo tanto, cabe la posibilidad de que una entidad de crédito registre un 
préstamo como «moroso» (préstamos con un retraso en el pago de varios meses) antes de que, final-
mente, lo sanee. Sólo cuando el banco elimina realmente de su balance todo el préstamo moroso, o 
parte de él, se considera que el préstamo se ha saneado. En principio, el saneamiento también puede 
llevarse a cabo en el contexto de la titulización, cuando el banco vende sus deudas incobrables a 
terceros con el fin de realizar una reestructuración financiera. La decisión de sanear un préstamo 
depende tanto de la regulación como de la política de la entidad. Así pues, puede haber diferencias 
entre bancos y entre países en cuanto a la velocidad con la que se sanean, por lo que las comparacio-
nes entre países han de tratarse con cautela.

El detalle de los saneamientos por distintas categorías de préstamos a los hogares, a saber, 
préstamos para adquisición de vivienda, crédito al consumo y préstamos para otras finalidades, 
1  Un préstamo se sanea totalmente cuando se considera que no se puede recuperar, y se sanea parcialmente cuando se considera que se puede 

recuperar en parte.
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es bastante diferente del detalle de los saldos vivos de los préstamos a hogares por las mismas 
categorías. En marzo del 2006, los préstamos para adquisición de vivienda ascendían al 70% 
del saldo vivo del total de préstamos a hogares, seguidos de los préstamos para otras finalida-
des (17%) y del crédito al consumo (13%). Por el contrario, como se muestra en el gráfico A, 
el saneamiento de los préstamos para otras finalidades representa el mayor porcentaje del total 
de saneamientos de los préstamos de las IFM a los hogares (60%), seguido del saneamiento de 
los préstamos para adquisición de vivienda (21%) y del saneamiento del crédito al consumo 
(19%).

En el período transcurrido desde el 2001 (para el que se dispone de estos datos), los saneamientos han 
sido relativamente escasos en relación con el número de préstamos. En el gráfico B se presenta la suma 
anual de saneamientos, en porcentaje del saldo vivo de préstamos, que muestra diferencias evidentes 
en el nivel y en el perfil de las tasas de saneamiento de las distintas categorías de préstamos a hogares2. 
La tasa de saneamiento en relación con el total de préstamos aumentó ligeramente entre el 2002 y 
mediados de los 2003, pero, desde entonces, se ha mantenido bastante estabilizada en torno al 0,4%. 
Esto es atribuible, en gran medida, al perfil y a las tasas de saneamiento de los préstamos para adqui-
sición de vivienda, que se han mantenido bastante estables desde el 2004 y son los más bajos de las 
distintas categorías de préstamos. Lo anterior puede explicarse por el hecho de que los préstamos para 
adquisición de vivienda tienden a estar garantizados y las entidades pueden, por lo tanto, tratar de 
mantener los créditos morosos en su balance, especialmente en un entorno de fuerte dinamismo de los 
precios de la vivienda. La tasa de saneamiento del crédito al consumo ha mostrado un continuo aumen-
to desde el 2002, lo que posiblemente se deba al intenso crecimiento del crédito al consumo en el pe-
ríodo comprendido entre 1999 y 2000 y a un moderado incremento de la renta durante los últimos 
años. Las tasas de saneamiento de los préstamos para otras finalidades son mucho más altas que las 

Gráfico A Detalle de saneamientos por categorías 
de préstamo

(datos acumulados de enero del 2001 a marzo del 2006)

Fuente: BCE y cálculos del BCE
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Gráfico B Tasas anuales de saneamiento 

(tasas anuales acumuladas en porcentaje de los respectivos saldos 
vivos al comienzo del período)

Fuente: BCE y cálculos del BCE.
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2  La suma acumulada anual esconde el claro patrón estacional de los saneamientos, que alcanzan su máximo a finales de cada año natural. 
Esto puede estar relacionado con las prácticas contables, por las que los bancos utilizan su discreción para efectuar los saneamientos al 
compilar sus cuentas anuales, con frecuencia en torno a finales de año, para su aprobación posterior por parte de los accionistas.
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tasas correspondientes a otras categorías, y mues-
tran un perfil más volátil. 

En términos internacionales, las tasas de sanea-
miento de los préstamos a hogares que se mencio-
nan en este recuadro son algo más bajas que las 
del Reino Unido y Estados Unidos, aunque hay 
que tener en cuenta que las cifras tal vez no sean 
totalmente comparables como consecuencia de 
diferencias conceptuales. Por ejemplo, desde el 
2001 las tasas anuales de saneamiento de los prés-
tamos a particulares en el Reino Unido (que inclu-
yen datos de empresas no constituidas en socieda-
des anónimas) se han situado, en promedio, en 
torno al 0,6%, frente al 0,3%, aproximadamente, 
en el caso de la zona del euro3. Los datos relativos 
a Estados Unidos muestran, desde el 2001, una 
tasa media de algo menos del 0,2% («charge-off 
rate», en porcentaje anualizado de los saldos vi-
vos) de los préstamos hipotecarios, mientras que, en el mismo período, la tasa media de saneamientos 
en la zona del euro correspondiente a préstamos para adquisición de viviendas ha sido del 0,1%. Al 
mismo tiempo, la tasa del crédito al consumo en Estados Unidos se sitúa alrededor del 2,8% desde el 
2001, frente a una tasa de saneamiento ligeramente inferior al 0,5% en la zona del euro4. Esto podría 
deberse a la mayor utilización de las tarjetas de crédito en Estados Unidos. 

Como se aprecia en el gráfico C, las tasas de saneamiento más elevadas se registran en los préstamos 
a corto plazo con vencimiento hasta un año, lo que puede ser atribuible tanto a factores económicos 
como estadísticos. Por una parte, los bancos pueden tener una tendencia a limitar el plazo de los 
préstamos con mayor riesgo. Por otra, por ahora sólo se dispone de datos de saneamiento para cinco 
años, lo que puede que no refleje totalmente la cantidad de préstamos concedidos en el boom de 
préstamos que se produjo en 1999-2000, con plazo inicial superior a cinco años, que han pasado a ser 
morosos. 

Para concluir, si bien las tasas de saneamiento se han mantenido reducidas en los últimos años, tam-
bién se ha de tener en cuenta que los niveles de los tipos de interés también han sido más bajos, lo 
que ha hecho posible una mayor carga financiera. Además, en algunos países de la zona del euro, la 
evolución de los precios de la vivienda ha sido muy dinámica y puede haber dado lugar a un menor 
número de saneamientos. De ello se deduce que las tasas de saneamiento podrían ser sensibles a 
aumentos de los tipos de interés o a descensos de los precios de la vivienda. En caso de que las con-
diciones de concesión de créditos se hicieran más restrictivas, se justificaría un seguimiento estrecho 
de estos datos, para utilizarlos como un indicador útil de la vulnerabilidad de los hogares y de sus 
acreedores.

3  Si se excluyen los saneamientos de los «préstamos por otras finalidades», como una variable proxy de las empresas no constituidas en so-
ciedades anónimas, la tasa de saneamiento de la zona del euro habría sido cercana al 2% en el mismo período.

4 Véase el sitio web de la Reserva Federal (http://www.federalreserve.gov/releases/chargeoff/chgallnsa.htm).

Gráfico C Tasas de saneamiento por plazo inicial 
de los préstamos

(en porcentaje del saldo vivo de préstamos; ratio media entre 
diciembre del 2001 y marzo del 2006)

Fuente: BCE y cálculos del BCE.
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3  PRECIOS Y COSTES
La inflación de la zona del euro se elevó hasta el 2,5% en mayo del 2006. Desde el otoño del 2005, la 
inflación ha estado fluctuando entre el 2,2% y el 2,5%, como consecuencia, fundamentalmente, de la 
constante presión de los precios de la energía. También se han apreciado ciertos indicios de transmi-
sión de los aumentos de los precios energéticos a los precios de los bienes industriales no energéticos, 
aunque los costes laborales de la zona del euro han permanecido en una senda moderada. Si bien cabe 
esperar que perdure esta contención, se estima que los efectos indirectos de anteriores subidas de los 
precios del petróleo y la anunciada elevación de los impuestos indirectos mantendrán la inflación por 
encima del 2% todavía durante cierto tiempo.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

AVANCE DE MAYO DEL 2006
Según el avance de Eurostat, la inflación medida por el IAPC se situó en el 2,5% en mayo, frente al 
2,4% registrado en abril (véase cuadro 6). El detalle de los distintos componentes del IAPC de mayo no 
estará disponible antes de mediados de junio. La información parcial de la que se dispone sugiere que el 
aumento de la inflación observado en mayo podría deberse, principalmente, al incremento de los precios 
energéticos, aunque el detalle por sectores presenta actualmente una considerable incertidumbre.

INFLACIÓN MEDIDA POR EL IAPC HASTA ABRIL DEL 2006
Considerando la evolución pasada a lo largo de un período de tiempo más prolongado, tras fluctuar en 
torno al 2% en el primer semestre del 2005, la inflación medida por el IAPC repuntó de forma signifi-
cativa en el otoño del mismo año, y ha estado oscilando entre el 2,2% y el 2,5% desde entonces, hasta 
situarse en el 2,4% en abril del 2006. Estas tendencias ocultan distintos patrones de comportamiento de 
los principales componentes del IAPC, especialmente de los precios de los servicios y de la energía (véase 
cuadro 6).

Los precios energéticos han sido uno de los principales factores que han determinado la evolución del 
IAPC. La contribución de estos precios a la inflación medida por el IAPC ha ido creciendo progresiva-
mente a lo largo del 2005, alcanzando los altos niveles en los que se viene manteniendo desde comien-
zos del 2006 (véase gráfico 34). Si bien la mayor contribución procedió de los precios del petróleo, 
desde principios del 2005 la incidencia de los precios del gas, aunque relativamente limitada, ha ido 
aumentando de forma ininterrumpida. En contraste con los precios de la energía, la tasa de variación 

 
Cuadro 6 Evolución de los precios

(tasas de variación interanual, salvo indicación en contrario)

Fuentes: Eurostat, HWWA y cálculos del BCE basados en Thomson Financial Datastream.
1) La infl ación medida por el IAPC de mayo del 2006 corresponde a una estimación preliminar de Eurostat.
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interanual de los precios de los alimentos no ela-
borados ha sido moderada en los últimos meses.
La tasa de variación interanual del IAPC, excluidos 
los alimentos no elaborados y la energía, descendió 
en el primer semestre del 2005, y ha ido fluctuando 
en torno al 1,5% desde entonces. Sin embargo, se 
apreciaron ciertas presiones al alza en los cuatro 
primeros meses del 2006. La moderación de la tasa 
de variación del IAPC, excluidos los alimentos no 
elaborados y la energía, en comparación con la de 
la inflación medida por el IAPC general, refleja la 
relativa contención de las presiones sobre los cos-
tes internos. Al mismo tiempo, el incremento de la 
tasa de variación interanual del IAPC, excluidos 
los alimentos no elaborados y la energía, observa-
do desde el comienzos de este año puede ser reflejo 
del impacto gradual de los efectos indirectos del 
alza de los costes energéticos sobre los precios de 
los bienes no energéticos.

Desde el 2005, la contribución de los precios de los 
servicios a la inflación medida por el índice general 
ha disminuido paulatinamente, lo que ha ayudado 
a contener la inflación, ya que los precios de los 
servicios son el principal componente del IAPC. 
El incremento de la tasa de variación interanual de 
los precios de los servicios registrado en abril del 
2006 obedece, en gran medida, al cambio de fecha 
de las vacaciones de Semana Santa en el 2005 y 
2006, por lo que no representa necesariamente una 
interrupción de la tendencia subyacente observada 
desde comienzos del 2005.

Por lo que se refiere a los componentes menos vo-
látiles del IAPC, la contribución de los precios de 
los alimentos elaborados a la inflación medida por el índice general se ha mantenido prácticamente esta-
ble desde el 2005, pero la de los precios de los bienes industriales no energéticos ha aumentado gradual-
mente desde mediados del año pasado. Esta tendencia al alza puede atribuirse cada vez más a los efectos 
indirectos de los altos costes de la energía sobre los precios de consumo. Sin embargo, hasta el momento 
estos efectos han sido atemperados, entre otras cosas, por la fuerte competencia internacional. 

3.2  PRECIOS INDUSTRIALES 

Los últimos datos de precios industriales sugieren que la elevación de los costes de los bienes 
intermedios se está transmitiendo a los precios a lo largo de la cadena de producción. Tras descen-
der temporalmente en marzo, la tasa de variación interanual de los precios industriales, excluida 
la construcción, volvió a ascender hasta el 5,4% en abril del 2006. Desde una perspectiva a más 
largo plazo, los precios industriales, excluida la construcción, siguieron creciendo a principios del 

Gráfi co 34 Desagregación del IAPC 
por principales componentes

(tasas de variación interanual; datos mensuales)

IAPC general (escala izquierda)
Alimentos no elaborados (escala derecha)
Energía (escala derecha)

Fuente: Eurostat.

IAPC general, excluidos energía y alimentos no elaborados
Alimentos elaborados
Bienes industriales no energéticos
Servicios
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2006, manteniendo la tendencia al alza observada desde mediados del 2005. En los últimos meses, 
los aumentos de la tasa de variación interanual de los precios industriales han sido básicamente 
impulsados por el alza de los precios de los bienes intermedios y por el incremento sostenido de 
los precios energéticos, que constituyen todavía la mayor contribución al índice general de precios 
industriales (véase gráfico 35). Sin embargo, en los últimos meses se han podido apreciar ciertos 
indicios de estabilización, aunque en niveles altos. Esta evolución fue determinada, fundamental-
mente, por las variaciones de los precios del petróleo. Por el contrario, los precios de los bienes 
intermedios subieron a buen ritmo en los cuatro primeros meses del 2006, como reflejo, principal-
mente, de los fuertes aumentos de los precios de las materias primas no energéticas, que se obser-
varon en los productos fabricados con metales preciosos y con metales no preciosos. Asimismo, 
el incremento constante de este componente es probablemente consecuencia del impacto indirecto 
de los altos costes energéticos.

En contraste con la evolución de los precios de la energía y de los bienes intermedios, las tasas de 
variación interanual de los precios industriales de los bienes de consumo y de los bienes de equipo 
han permanecido en cotas relativamente más moderadas. Sin embargo, la tasa de variación inte-
ranual de los precios de los bienes de consumo ha ido repuntando gradualmente desde mediados 
del 2005, trayectoria que se ha mantenido en abril del 2006. En este caso también, este comporta-
miento es probablemente resultado del impacto gradual de los mayores costes de la energía y de 
las materias primas. En general, la evolución más reciente tiende a respaldar la valoración de que 
se están produciendo presiones alcistas sobre los precios no energéticos, como consecuencia de los 
efectos indirectos de las subidas de los precios energéticos.

 Gráfi co 35 Desagregación de los precios 
industriales

(tasas de variación interanual; datos mensuales)

Industria, excluida construcción (escala izquierda)
Bienes intermedios (escala izquierda) 
Bienes de equipo (escala izquierda) 
Bienes de consumo (escala izquierda)
Energía (escala derecha)

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.

 Gráfi co 36 Encuestas sobre precios de los bienes 
intermedios y precios de producción

(índices de difusión; datos mensuales)

Sector manufacturero; precios de los bienes intermedios
Sector manufacturero; precios cobrados
Sector servicios; precios de los bienes intermedios
Sector servicios; precios cobrados

Fuente: NTC Economics.
Nota: Un valor del índice superior a 50 indica un aumento de los 
precios, mientras que un valor inferior a 50 señala una disminución 
de los mismos.
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Los indicadores de precios de las encuestas sugieren que persistieron las presiones inflacionistas 
sobre las empresas en mayo del 2006, tanto en el sector manufacturero como en el sector servicios. 
Según NTC Economics, el índice de precios de los bienes intermedios en el sector manufacturero se 
elevó, hasta situarse en 71,1 en mayo, su nivel más alto desde noviembre del 2004 y muy superior a 
los niveles alcanzados en el 2005 y a comienzos del 2006 (véase gráfico 36). Este último aumento 
obedeció, fundamentalmente, al alza de los precios de la energía y de las materias primas, aunque 
también influyó la escasez de suministros. Al mismo tiempo, el indicador de precios cobrados en el 
sector manufacturero alcanzó su nivel más elevado desde el inicio de la serie en septiembre del 2002. 
Ello podría reflejar una mayor capacidad de fijación de precios, que permite a las empresas trasladar 
los incrementos de los costes de los bienes intermedios. En el sector servicios, el índice de precios 
de los bienes intermedios se elevó también en mayo, aunque en menor medida que en el sector ma-
nufacturero, situándose en 61,2. Este nivel representa el mayor aumento de los precios de los bienes 
intermedios en el sector servicios observado en los últimos cinco años y medio y confirma la opinión 
de que se incrementa la presión de los bienes intermedios sobre los costes, como resultado, princi-
palmente, del alza de los precios de la energía. En el caso de los servicios, esta tendencia se ve pro-
bablemente contrarrestada, en cierta medida, por el comportamiento todavía moderado de los costes 
laborales, que están incluidos en el índice de precios de los bienes intermedios en el sector servicios, 
pero no así en el correspondiente índice del sector manufacturero. No obstante, en algunas empresas 
de servicios los costes de los bienes intermedios siguen una trayectoria alcista, como consecuencia no 
sólo de los altos costes de la energía sino también del alza de los costes de personal. El indicador de 
los precios cobrados por las empresas mantuvo también su tendencia al alza, hasta situarse en 54,6, su 
nivel más elevado desde finales del 2000, ya que las empresas del sector servicios mostraron también 
una mayor capacidad de fijación de precios, junto con el deseo de trasladar el aumento de los costes 
de los bienes intermedios a sus clientes.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Tras la contención observada en el 2005, los indicadores disponibles sugieren que perduró la modera-
ción salarial en la zona del euro a comienzos del 2006.

Aunque la tasa media de crecimiento interanual de la remuneración por asalariado registrada en 
el segundo semestre del 2005 fue superior a la observada en el primer semestre, la evolución re-
ciente apunta a una estabilización general del crecimiento salarial en niveles moderados (véase 
cuadro 7). Este comportamiento concuerda con los indicios procedentes de otros indicadores de 
costes laborales. En particular, la tasa de crecimiento interanual de los costes laborales por hora 
en el sector de empresas no agrícolas y la de los salarios negociados se han estabilizado en los 
últimos trimestres (véase gráfico 37). Por otro lado, los datos de salarios negociados correspon-
dientes al primer trimestre del 2006 sugieren que puede haber proseguido la moderación salarial. 
Aunque estos datos sólo pueden considerarse como un indicador impreciso de la evolución real de 
los salarios, especialmente en razón de la posible deriva salarial, parece poco probable que ésta 
haya ejercido una marcada incidencia al alza sobre el crecimiento salarial en los primeros meses 
del 2006. En general, los datos disponibles sugieren que el anterior aumento de los precios de la 
energía no ha producido importantes efectos secundarios sobre los salarios de la zona del euro en 
el período transcurrido hasta el primer trimestre.
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 Gráfi co 37 Indicadores de costes laborales

(tasas de variación interanual; datos trimestrales)

Remuneración por asalariado
Salarios negociados
Costes laborales por hora

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y cálculos del BCE.

 Gráfi co 38 Remuneración sectorial por asalariado

(tasas de variación interanual; datos trimestrales)

Industria, excluida construcción
Construcción
Servicios

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.

La evolución de la remuneración por asalariado difiere entre los sectores y, más allá de la volatilidad 
a corto plazo que suelen mostrar los datos por sectores, los datos más recientes parecen confirmar el 
mantenimiento de las tendencias observadas al menos desde comienzos del 2004. Más concretamente, 
mientras que el crecimiento de la remuneración por asalariado en la industria, excluida la construcción, 
parece haber seguido una trayectoria descendente desde principios del 2004, se aprecian indicios de 
estabilización en los correspondientes datos de los sectores de la construcción y de los servicios (véase 
gráfico 38). Estas señales pueden estar asociadas a distintos grados de exposición de los diferentes 
sectores a la competencia internacional. En particular, la mayor apertura del sector industrial y, espe-
cialmente, la creciente competencia internacional de los países con bajos costes hacen que las presiones 
a la baja sobre los salarios en este sector sean más significativas que las observadas en los sectores de 
la construcción y/o de los servicios. En consecuencia, si bien en los últimos años el crecimiento de la 
remuneración por asalariado registrado en la industria, excluida la construcción, ha sido más elevado 
que el observado en los servicios, los datos más recientes apuntan a que se invertirá esta relación.

Aunque, como resultado de las recientes revisiones de los datos de remuneración por asalariado, la va-
loración de la evolución de los costes laborales basada en este indicador presenta un grado significativo 
de incertidumbre, el perfil que muestran estos datos a medio plazo parece estar en consonancia con la 
valoración de relativa contención de las presiones inflacionistas procedentes del mercado de trabajo.

Según las estimaciones más recientes, los costes laborales unitarios registraron en el 2005 un creci-
miento medio ligeramente superior al observado en el 2004, aunque su perfil trimestral apunta a un 
descenso paulatino de la tasa de crecimiento interanual a lo largo del año pasado. Este descenso estuvo 
básicamente relacionado con el crecimiento de la productividad del trabajo, que iba gradualmente en 
aumento y cuya evolución se analiza en la sección 4.
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Cuadro 7 Indicadores de costes laborales

(tasas de variación interanual, salvo indicación en contrario)

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y cálculos del BCE.

2004 2005 2005 2005 2005 2005 2006
I II III IV I
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3.4 PRECIOS DE LOS INMUEBLES RESIDENCIALES DE LA ZONA DEL EURO

Tal y como se describe con más detalle en el recuadro 7, los precios de los inmuebles residenciales de la 
zona del euro volvieron a subir en el 2005. Sin embargo, los datos trimestrales o semestrales disponibles 
muestran ciertos indicios de menor crecimiento a partir del segundo semestre del año pasado. La evolu-
ción de los precios de la vivienda siguió presentando grandes divergencias entre los distintos países en 
el 2005. En particular, el reciente dinamismo de los precios de los inmuebles residenciales es reflejo, en 
gran parte, de los pujantes mercados de la vivienda de Bélgica, España, Francia e Italia. Por el contrario, 
los precios de los inmuebles residenciales siguieron bajando en Alemania.

3.5 PERSPECTIVAS DE INFLACIÓN

A corto plazo, las perspectivas de inflación están determinadas, en buena medida, por la evolución de 
los precios de la energía. Desde una perspectiva a más largo plazo, aunque es probable que se manten-
ga la contención de los costes laborales, como consecuencia de la presión de la competencia mundial 
que se observa especialmente en el sector manufacturero, cabe esperar que los efectos indirectos de 
anteriores incrementos de los precios del petróleo y los anunciados aumentos de los impuestos indi-
rectos tengan una acusada incidencia alcista sobre la inflación. En este contexto, las proyecciones ma-
croeconómicas de los expertos del Eurosistema sitúan la inflación medida por el IAPC entre el 2,1% 
y el 2,5% en el 2006, y entre el 1,6% y el 2,8% en el 2007 (véase la sección titulada «Proyecciones 
macroeconómicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro»).

Estas proyecciones están sujetas a riesgos alcistas, derivados en particular de posibles nuevas subidas 
de los precios del petróleo y de las materias primas no energéticas, de una mayor transmisión de an-
teriores incrementos de los precios del petróleo a los precios de consumo, de aumentos adicionales de 
los precios administrados y de los impuestos indirectos y, sobre todo, de una evolución salarial menos 
moderada de lo previsto. 
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  Recuadro 7

TENDENCIAS RECIENTES DE LOS PRECIOS DE LOS INMUEBLES RESIDENCIALES EN LA ZONA DEL EURO

Los precios de los inmuebles residenciales de la zona del euro son un importante indicador para la 
instrumentación de la política monetaria única. Las variaciones de los precios de la vivienda pueden 
tener notables repercusiones en la actividad económica y en la evolución de los precios, al influir 
especialmente en las decisiones de endeudamiento y de consumo de los hogares. El dinamismo de 
los precios de la vivienda en la zona del euro ha acrecentado la importancia de estos precios en los 
últimos años. En efecto, algunos indicadores apuntan a un riesgo de sobrevaloración en varios Es-
tados miembros1. En este contexto, este recuadro analiza la evolución reciente de los precios de los 
inmuebles residenciales en la zona del euro.

Aunque, desde el punto de vista metodológico, se ha observado cierta mejora en la calidad y la 
puntualidad de los datos de precios de los inmuebles residenciales, los indicadores de precios de 
la vivienda de la zona del euro siguen presentando una considerable incertidumbre, ya que pueden 
estar sujetos, por ejemplo, a revisiones significativas. Parte de esta incertidumbre se debe también al 
carácter todavía heterogéneo de los indicadores nacionales incluidos en la estimación de la zona del 
euro. Los principales indicadores de algunos países se refieren aún únicamente a los precios de las 
casas, en lugar de a los precios de todas las viviendas (casas y apartamentos). En otros países, sólo 
se incluyen las viviendas de segunda mano, en lugar de las viviendas nuevas y de segunda mano. Por 
todo ello, la evolución de los indicadores nacionales y agregados ha de interpretarse con cautela.

Los datos disponibles sugieren que la tasa de 
crecimiento de los precios de los inmuebles 
residenciales de la zona del euro puede haber 
alcanzado el 7,6% en el 2005, frente al 7,2% 
registrado en el 2004 (véase gráfico). Las es-
timaciones respecto a la evolución semestral 
sugieren que puede haberse producido una des-
aceleración en el segundo semestre del 2005. Si 
bien estas cifras no deben considerarse como 
medidas precisas de las variaciones a corto pla-
zo de los precios de la vivienda y pueden estar 
sujetas a revisiones de cierta envergadura, no 
dejan de proporcionar una indicación general de 
la evolución de los precios de la vivienda en la 
zona del euro. No obstante, los datos más re-
cientes apuntan claramente a la persistencia de 
una evolución muy dinámica. Incluso en térmi-
nos reales, es decir, deflactadas por el IAPC, las 

subidas de los precios de la vivienda se sitúan en cotas próximas a los niveles más altos observados 
en las dos últimas décadas. 

La evolución de los precios de los inmuebles residenciales en cifras agregadas de la zona del euro 
oculta acusadas disparidades entre los países de la zona, como puede apreciarse en el cuadro. En 

Precios de los inmuebles residenciales
de la zona del euro

(tasas de variación interanual; datos anuales)

En términos nominales
En términos reales

Fuente: Cálculos del BCE a partir de datos nacionales no armonizados. 
Nota: Los precios de los inmuebles residenciales en términos reales 
se obtienen utilizando como defl actor el IAPC (o su serie histórica 
estimada).

1 Véase el artículo titulado «Análisis de la evolución de los precios de la vivienda en la zona del euro», en el Boletín Mensual de febrero 
del 2006.
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promedio desde 1999, los precios de los inmuebles residenciales han experimentado incrementos 
sustancialmente superiores al agregado de la zona del euro en Bélgica, Grecia, España, Francia, 
Irlanda, Italia, Luxemburgo y los Países Bajos, mientras que han registrado aumentos inferiores al 
agregado de la zona en Alemania, Austria y Portugal, y se han mantenido en línea con los niveles de 
la zona en Finlandia.

En lo que respecta a la evolución más reciente, según los datos anuales disponibles para el 2005 los 
mayores aumentos de los precios de los inmuebles residenciales se observaron en Bélgica, España, 
Francia e Italia. En el caso de Bélgica, estos precios experimentaron una fuerte elevación en el 2005, 
mientras que en España la tasa de crecimiento, aunque todavía alta, registró cierta desaceleración. 
Cabe señalar que en Bélgica los últimos datos publicados supusieron un cambio en la definición de 
las series de precios de los inmuebles residenciales. Con respecto al precedente indicador, el nuevo 
indicador de Bélgica tiende a mostrar una evolución más acentuada, evidenciada por una importante 
revisión al alza de las cifras anteriores. En el 2005 se observó una evolución cercana a la media de 
la zona del euro en los Países Bajos, Austria y Finlandia, mientras que los precios de los inmuebles 
residenciales bajaron en Alemania por cuarto año consecutivo.

En los países para los que no se dispone todavía de datos anuales relativos al 2005, los datos tri-
mestrales hasta el segundo trimestre del 2005 apuntan a un repunte significativo de los precios de 
los inmuebles residenciales en Grecia y a una evolución más moderada en Portugal. En Irlanda, los 
datos disponibles hasta el tercer trimestre sugieren que se mantiene un elevado ritmo de crecimiento 
bastante estable en comparación con el 2004. En Finlandia, las cifras trimestrales muestran que se ha 
producido recientemente una cierta aceleración.

En general, el fuerte dinamismo de los precios de la vivienda observado en algunas áreas de la zona 
del euro exige una vigilancia continua.

Precios de los inmuebles residenciales en los países de la zona del euro

(tasas de variación interanual; en términos nominales)

Fuentes: Fuentes nacionales y cálculos del BCE.
1) Casas nuevas y de segunda mano; todo el país.
2) Todas las viviendas (casas y apartamentos, nuevos y de segunda mano); todo el país.
3) Viviendas de segunda mano (casas y apartamentos); todo el país.
4) Hasta el año 2000, datos sólo para Viena.
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4  PRODUCTO, DEMANDA Y MERCADO DE TRABAJO

El crecimiento intertrimestral del PIB real en la zona del euro fue del 0,6% en el primer trimestre del 
2006, tras experimentar un crecimiento más moderado en el trimestre anterior. La recuperación regis-
trada en el primer trimestre se debió a un fortalecimiento de la contribución tanto de la demanda inter-
na (excluidas las existencias) como de la demanda exterior neta. Los indicadores disponibles proceden-
tes de las encuestas apuntan a un sólido y continuado crecimiento en la industria y en los servicios 
durante el segundo trimestre del 2006. Parece que la situación de los mercados de trabajo de la zona 
del euro también ha seguido mejorando gradualmente en los últimos meses. En general, estos datos 
confirman que la recuperación ha cobrado impulso. De cara al futuro se mantienen las condiciones 
para que prosiga la expansión económica de la zona del euro, respaldada por factores internos y exter-
nos. Aunque los riesgos para estas perspectivas se encuentran prácticamente equilibrados a corto 
plazo, a largo plazo los riesgos a la baja están relacionados, fundamentalmente, con posibles nuevas 
subidas de los precios del petróleo, con los desequilibrios mundiales y con el proteccionismo. 

4.1 PRODUCTO Y DEMANDA

PIB REAL Y COMPONENTES DEL GASTO
El ritmo de la recuperación que se inició en el tercer trimestre del 2003 ha sido, durante mucho tiempo, 
relativamente débil si se compara con otros períodos de expansión. La recuperación perdió impulso en el 
segundo semestre del 2004, antes de volver a fortalecerse en el tercer trimestre del 2005. La primera estima-
ción de Eurostat de las cuentas nacionales de la zona del euro confirmó que el crecimiento del PIB real se in-
crementó de nuevo en el primer trimestre del 2006. Se estima que el crecimiento del PIB real ha aumentado 
a una tasa intertrimestral del 0,6%, tras un crecimiento del 0,3% en el trimestre anterior (véase gráfico 39). 
Esta evolución corrobora la opinión de que la desaceleración de la actividad en el cuarto trimestre del 2005 
fue transitoria y de que, en general, la recuperación ha cobrado impulso en los últimos trimestres.

El crecimiento observado en el primer trimestre 
del 2006 se vio favorecido por factores internos 
y externos. Las contribuciones tanto de la deman-
da interna (excluidas las existencias) como de la 
demanda exterior neta se fortalecieron significa-
tivamente en comparación con el trimestre ante-
rior, mientras que la aportación de la variación 
de existencias, que constituyó el principal factor 
determinante del crecimiento en el cuarto trimes-
tre del 2005, se tornó negativa. La contribución 
de la demanda interna (excluidas las existencias, 
pasó de 0,1 puntos porcentuales en el último tri-
mestre del 2005 a 0,5 puntos porcentuales en el 
primer trimestre del 2006. Este aumento se debió, 
principalmente, a un repunte significativo del cre-
cimiento del consumo privado. El consumo pri-
vado creció un 0,7% en el primer trimestre, tras 
el exiguo crecimiento del 0,1% observado en el 
trimestre anterior. Hasta cierto punto, es probable 
que la intensa recuperación registrada en el creci-
miento del consumo privado haya compensado la 
evolución más débil que se apreció en el trimestre 
anterior. El crecimiento de la formación bruta de 

 Gráfi co 39 Crecimiento del PIB real
y contribuciones

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

Demanda interna (excl. existencias)
Variación de existencias
Demanda exterior neta
Crecimiento total del PIB (%)

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.
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capital fijo, en términos reales, se mantuvo muy moderado. La estimación indica un crecimiento del 
0,3% en el primer trimestre para este componente, tras el 0,2% (cifra revisada la baja) del cuarto tri-
mestre del 2005. El resultado, mucho peor de lo esperado, podría estar relacionado, en parte, con un 
invierno inusualmente frío y largo, que mantuvo la inversión residencial en niveles bajos, especialmente 
en Alemania. La contribución de la demanda exterior neta también repuntó significativamente en el 
primer trimestre de este año, en comparación con el cuarto trimestre del 2005, pasando de –0,2 pun-
tos porcentuales a 0,3 puntos porcentuales. Este incremento es consecuencia de una recuperación más 
pronunciada en el crecimiento de las exportaciones que en el de las importaciones. En el recuadro 8 se 
analiza la fiabilidad de las primeras estimaciones de Eurostat relativas al crecimiento del PIB de la zona 
del euro y a sus componentes de gasto.

  Recuadro 8

Gráfi co A PIB de la zona del euro

(tasas de variación intertrimestrales, salvo indicación en contrario)

Datos actuales menos primera estimación
(puntos porcentuales)
Primera estimación
Datos actuales

Fuente: Cálculos del BCE basados en datos de Eurostat.
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1 Los datos del PIB basados en el actual Sistema Europeo de 
Cuentas (SEC 95) se han venido publicando desde 1999. En 
este análisis no se consideran las revisiones de los datos corres-
pondientes a 1999, pues éstos se vieron afectados por los efec-
tos transitorios de la introducción escalonada del SEC 95 en los 
Estados miembros. Para más información sobre las revisiones 
relativas a 1999/2000, véase también el recuadro 4 del Boletín 
Mensual de agosto del 2001, titulado«Revisiones de los datos 
de las cuentas nacionales trimestrales de la zona del euro».

LA FIABILIDAD DE LAS ESTIMACIONES DEL CRECIMIENTO DEL PIB DE LA ZONA DEL EURO
Y DE SUS COMPONENTES

En este recuadro se analiza la fiabilidad de la primera estimación de Eurostat sobre el crecimiento 
del PIB de la zona del euro y de los componentes del gasto. El análisis se centra en las tasas de cre-
cimiento intertrimestral desestacionalizadas y ajustadas por días laborables. El período considerado 
se extiende desde el primer trimestre del 2000 al cuarto trimestre del 20051. La fiabilidad se mide 
como la proximidad de los últimos resultados disponibles (actuales) a la estimación inicial. Convie-
ne distinguir tres aspectos: la fiabilidad de la primera estimación (medida como la diferencia media 
absoluta entre la última estimación y la primera), el riesgo potencial (la magnitud media de las revi-
siones) y la volatilidad de la primera revisión (el alcance de las revisiones). 

La estimación preliminar del crecimiento intertrimestral del PIB de la zona del euro —que introdujo 
Eurostat en mayo del 2003— tiene actualmente una cobertura de países cercana al 96% del PIB de la 
zona del euro y se publica entre 41 y 46 días después de que termine el trimestre. El detalle del gasto 
se hace público entre 63 y 103 días después del trimestre de referencia. Las revisiones periódicas 
se deben a la incorporación de mejores fuentes de datos, trimestrales o anuales, mientras que las 
revisiones de las referencias, que se efectúan cada cinco años, son consecuencia de mejoras en las 
fuentes de datos multianuales o en la metodología. La última revisión de las referencias de los da-
tos del PIB basados en el SEC 95 se produjo en 
el 2005. Las revisiones son también atribuibles 
a la actualización periódica de los factores que 
se utilizan para la corrección de las variaciones 
estacionales o por días laborables.

El análisis de las revisiones lleva a una valora-
ción bastante favorable de la fiabilidad de las 
primeras estimaciones del crecimiento intertri-
mestral del PIB de la zona del euro. Desde el 
2000 al 2005, la revisión media absoluta de las 
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Gráfi co B Revisiones del crecimiento del PIB en la zona del euro y en algunos países1)

Fuente: Cálculos del BCE basados en datos de Eurostat.
1) Datos actuales menos primera estimación; crecimiento intertrimestral.

(en puntos porcentuales)
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2 Fuente: cálculos del BCE para el período comprendido entre el primer trimestre del 2000 y el segundo trimestre del 2005, basados en datos 
procedentes de las Quarterly National Accounts (QNA) – Main Economic Indicators (MEI) Revisions Database de la OCDE, septiembre del 
2005.2005.

primeras estimaciones de la zona del euro ha sido de 0,11 puntos porcentuales. Éstas estimaciones primeras estimaciones de la zona del euro ha sido de 0,11 puntos porcentuales. Éstas estimaciones 
muestran un pequeño sesgo de 0,05 puntos porcentuales (es decir, las revisiones que han tenido lu-
gar han sido ligeramente más positivas que negativas), que debe considerarse en comparación con 
una tasa de crecimiento media del PIB del 0,4% en el mismo período. El intervalo de las revisiones 
totales es bastante amplio (entre 0,2 puntos porcentuales y + 0,4 puntos porcentuales). Sin embargo, 
sólo una vez se ha efectuado una revisión superior a 0,2 puntos porcentuales (en el primer trimestre 
del 2000). Por otra parte, en 18 trimestres de 24 las cifras no se han revisado, o no se han revisado en 
más de 0,1 puntos porcentuales. Ello puede deberse, también, a la elevada cobertura de países de las 
primeras estimaciones si se compara con la baja cobertura de que esas primeras estimaciones en tor-
no al cambio de siglo. En ese momento, la cobertura de las primeras estimaciones, publicadas unos 
75 días después del trimestre de referencia, se situaba en torno al 77% del PIB de la zona del euro. 

La implantación de revisiones de las referencias y la introducción de nuevos métodos por parte de los 
institutos nacionales de estadística y de Eurostat en el 2005 no han provocado cambios significativos 
en el patrón de crecimiento intertrimestral del PIB de la zona del euro. En promedio, los resultados 
trimestrales para el 2005 no se han revisado más que los de trimestres anteriores. Las revisiones 
periódicas y las revisiones de las referencias han sido algo más acusadas a nivel desagregado de los 
países, pero las revisiones nacionales tienden a cancelarse unas con otras a escala de la zona del euro. 
La mayor fiabilidad de los datos para la zona del euro, en comparación con los datos nacionales, se 
muestra en el gráfico B, donde se comparan las revisiones del crecimiento intertrimestral del PIB de 
la zona del euro con las de las seis economías más grandes de la zona.

La comparación de los resultados para la zona del euro con los de Estados Unidos es favorable a 
aquella área, pues en Estados Unidos las primeras estimaciones del crecimiento del PIB son algo 
menos estables (una revisión media absoluta de 0,3 puntos porcentuales). No obstante, el crecimiento 
medio intertrimestral del PIB es mayor en Estados Unidos (0,6%), y allí las primeras estimaciones se 
publican aproximadamente 30 días después del trimestre de referencia2.
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 Indicadores de las revisiones del crecimiento del PIB de la zona del euro y de los componentes del 
gasto1)

Fuente: Cálculos del BCE basados en datos de Eurostat.
1) Crecimiento intertrimestral, observaciones comprendidas entre el primer trimestre del 2000 y el cuarto del 2005.
2) Una revisión positiva (negativa) indica una revisión al alza (a la baja) de la primera estimación.
3) Contribuciones al crecimiento. 

(en puntos porcentuales)
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PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD Y PRODUCCIÓN INDUSTRIAL
El moderado crecimiento registrado durante la recuperación actual, que se inició a mediados del 2003, ha sido prác-
ticamente generalizado en todos los sectores económicos de la zona del euro. La primera estimación de las cuentas 
nacionales de la zona del euro para el primer trimestre del 2006 también recoge el detalle del crecimiento por ramas 
de actividad. Tras un incremento más débil en el cuarto trimestre del 2005, el crecimiento del valor añadido tanto 
en la industria (excluida la construcción) como en los servicios se recuperó en el primer trimestre del 2006. El cre-
cimiento del valor añadido en la industria (excluida la construcción) aumentó hasta el 0,6%, en tasa intertrimestral, 
en el primer trimestre, tras un crecimiento del 0,4% en el trimestre anterior. El crecimiento en los servicios se in-
crementó mucho más, pasando del 0,3% al 0,7%. Al mismo tiempo, el valor añadido en la construcción se contrajo 
en el primer trimestre de este año, tras el fuerte crecimiento observado a finales del año pasado. En general, esta 
evolución confirma el panorama de recuperación relativamente generalizada en toda la economía. 

Un análisis de revisión de los componentes del gasto proporciona más información sobre la fiabili-
dad de las estimaciones del crecimiento del PIB (véase cuadro siguiente). Las primeras estimaciones 
de los componentes del gasto son menos estables y más volátiles que las del PIB. Este hecho es más 
pronunciado en el caso de la formación bruta de capital fijo (una revisión media absoluta de 0,6 
puntos porcentuales) y de las exportaciones e importaciones (que incluyen el comercio entre los paí-
ses de la zona del euro). El sesgo más elevados se observa en la formación bruta de capital fijo (0,3 
puntos porcentuales). Estas importantes revisiones de algunos de los componentes del gasto han de 
considerarse en el contexto de elevadas tasas de crecimiento intertrimestral de dichos componentes. 
Además, la mayor incertidumbre relativa a los componentes del gasto queda contrarrestada a nivel 
del PIB agregado. 

En resumen, las primeras estimaciones del crecimiento intertrimestral del PIB de la zona del euro 
han sido bastante fiables y han mostrado únicamente un reducido sesgo positivo. Los componen-
tes del gasto del PIB, en particular la formación bruta de capital fijo, así como las exportaciones 
y las importaciones, han experimentado mayores revisiones que el PIB total. Con todo, la menor 
fiabilidad de los componentes del gasto tiende a ser contrarrestada a nivel del PIB agregado, como 
ocurre con las revisiones de los datos nacionales de los agregados de la zona del euro. Además, 
puede concluirse que la introducción de las estimaciones preliminares del PIB por parte de Euros-
tat en el 2003 ha mejorado la puntualidad de las estadísticas de la zona del euro, pero sin reducir 
su fiabilidad.



68
BCE
Boletín Mensual
Junio 2006

El repunte de la actividad en la industria también se refleja en la evolución de la producción industrial 
(excluida la construcción) en el primer trimestre del 2006. La producción se incrementó en las princi-
pales ramas de actividad (véase gráfico 40). 

En el primer trimestre en su conjunto, los nuevos pedidos industriales crecieron ligeramente en térmi-
nos intertrimestrales, frente al sustancial aumento observado en el cuarto trimestre del 2005 y al sólido 
incremento de los trimestres anteriores. La disminución del crecimiento de los nuevos pedidos en el 
primer trimestre del 2006 parece deberse, en gran medida, al componente «otro material de transporte», 
que es muy volátil. Si se excluye este componente, los nuevos pedidos crecieron con mayor intensidad 
en el primer trimestre del 2006 (a pesar del descenso de marzo). 

DATOS DE LAS ENCUESTAS EN RELATIVOS A LAS MANUFACTURAS Y LOS SERVICIOS
Los indicadores procedentes de las encuestas relativos a la industria y a los servicios han mejorado mucho 
desde mediados del 2005, y apuntan, también, al mantenimiento de una perspectiva favorable para la acti-
vidad económica en estos sectores durante el segundo trimestre del 2006. En lo que se refiere a la industria, 
tanto el indicador de confianza de la Comisión Europea como el índice de directores de compras de las 
manufacturas volvieron a crecer en mayo. El aumento del indicador de confianza industrial de la Comisión 
es atribuible a la mejora de la valoración de las existencias de productos terminados y de las expectativas de 
producción. Por el contrario, el índice de la cartera de pedidos se deterioró ligeramente, aunque se mantuvo 
en un nivel muy elevado. Se registraron mejoras en los bienes intermedios y en los bienes de consumo, al en un nivel muy elevado. Se registraron mejoras en los bienes intermedios y en los bienes de consumo, al 
tiempo que se mantuvo la confianza en el sector de bienes de equipo. El índice de directores de compras 
de las manufacturas alcanzó el nivel más alto observado desde el 2000, muy por encima del umbral teórico 

 Gráfi co 40 Crecimiento de la producción industrial
y contribuciones

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

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.
Nota: Los datos mostrados se calculan como medias móviles de tres 
meses centradas frente a la media correspondiente a los tres meses 
anteriores.

Bienes de equipo
Bienes de consumo
Bienes intermedios
Total, excl. construcción y energía (%)
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Gráfi co 41 Producción industrial, confi anza 
industrial e índice de directores de compras 

(datos mensuales desestacionalizados)

Producción industrial¹) (escala izquierda)
Confi anza industrial²) (escala derecha)
Índice de directores de compras³) (escala derecha)

Fuentes: Eurostat, encuestas de opinión de la Comisión Europea, 
NTC Economics y cálculos del BCE.
1) Manufacturas; tasas de variación intertrimestral. 
2) Saldos netos; variaciones en comparación con los tres meses an-
teriores.
3) Índice de directores de compras; desviaciones con respecto al 
valor 50.
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de estabilidad. La mejora del índice de directores 
de compras en mayo se hizo patente en la mayo-
ría de los subíndices. Cabe destacar, que los índices 
de producción y de empleo volvieron a mejorar, al 
igual que los relacionados con los plazos de entrega 
de los proveedores y con las existencias compradas. 
Sin embargo, en consonancia con los resultados de 
la encuesta industrial de la Comisión, el índice de 
nuevos pedidos descendió ligeramente, aunque par-
tía de un nivel relativamente elevado. 

Los datos procedentes de las encuestas también son 
favorables a la actividad de los servicios en el se-
gundo trimestre del 2006. El indicador de confianza 
de los servicios de la Comisión Europea continuó 
mejorando en mayo, hasta alcanzar niveles observa-
dos hace, aproximadamente, cinco años. El aumento 
de mayo dio lugar a nuevas mejoras en la valoración 
del clima empresarial y en la demanda esperada, 
mientras que el índice que representa la evolución 
pasada de la demanda se mantuvo sin cambios. 

El índice de actividad comercial de la encuesta a 
los directores de compras de los servicios volvió 
a mejorar en mayo, prosiguiendo la tendencia al 
alza iniciada a mediados del 2005. En general, la 
evolución reciente del índice de actividad de la 
encuesta a los directores de compras y los indicadores de confianza de los servicios de la Comisión 
Europea apuntan a un nuevo fortalecimiento de la actividad económica en el segundo trimestre del 
2006. 

INDICADORES DEL GASTO DE LOS HOGARES
El consumo privado de la zona del euro se ha mantenido relativamente débil durante los tres últimos años. 
Ello se ha debido, principalmente, al reducido incremento de la renta real disponible, que refleja en parte el 
crecimiento relativamente moderado del empleo, la subida de los precios de energía y el aumento de los im-
puestos indirectos y de los precios administrados. No obstante, los datos recientes presentan unas perspecti-
vas ligeramente más favorables. El consumo privado de la zona del euro aumentó en el primer trimestre del 
2006 un 0,7%, recuperándose con respecto al débil crecimiento observado en el cuarto trimestre del 2005. 
Al situarse la contribución combinada de las ventas del comercio al por menor y las matriculaciones de 
automóviles por debajo de su nivel medio histórico en el primer trimestre del 2006, gran parte del aumento 
del crecimiento del consumo privado procedió de los componentes del consumo para los que no se dispone 
inmediatamente de indicadores a corto plazo. Por su parte, estos componentes, que incluyen partidas tales 
como la vivienda, la hostelería y la educación, podrían compensar, en cierta medida, la evolución especial-
mente débil observada en estos componentes en el trimestre anterior 

Los indicadores del gasto de los hogares proporcionan algunos primeros indicios positivos del creci-
miento del consumo privado al inicio del segundo trimestre. Las ventas al por menor crecieron un 1,4%, 
en tasa intermensual, en abril, tras el descenso del 0,7% de marzo (véase gráfico 42). Las matriculacio-
nes de automóviles aumentaron de nuevo en abril (0,4%). 

Gráfi co 42 Ventas del comercio al por menor
y confi anza del comercio al por menor y
de los hogares
(datos mensuales)

Total ventas del comercio al por menor1)

(escala izquierda)
Conf. consumidores2) (escala derecha)
Conf. comercio al por menor2) (escala derecha)

Fuentes: Encuestas de opinión de la Comisión Europea y Eurostat.
1) Tasas de variación interanual; medias móviles de tres meses cen-
tradas; datos ajustados por días laborables.
2) Saldos netos; desviaciones respecto a la media histórica y datos 
desestacionalizados. Para la confi anza 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 modifi caciones 
en el cuestionario que se utiliza en la encuesta francesa.
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Una señal positiva en cuanto a la tendencia subyacente del consumo privado procede del indicador de 
confianza de los consumidores de la Comisión, que se ha elevado sustancialmente desde mediados del 
2005. Este indicador mantuvo su tendencia al alza en mayo del 2006, situándose en un nivel ligeramente 
por encima de su media a largo plazo (gráfico 42). El incremento de la confianza de los consumidores 
de mayo fue consecuencia, principalmente, de la mejora significativa de las expectativas relativas al 
desempleo. El índice de ahorro también mejoró levemente, mientras que el de la situación financiera 
no registró variaciones. Al mismo tiempo, las expectativas referentes a la situación económica de los 
siguientes doce meses se deterioraron en cierta medida.

En general, si se tiene en cuenta la fuerte volatilidad de las cifras intermensuales, los últimos datos sobre 
las ventas del comercio al por menor —tomados en conjunción con las matriculaciones de automóviles 
y otras señales procedentes de encuestas y de indicadores relativos a mercados laborales— proporcio-
nan indicios favorables al consumo al inicio del segundo trimestre del 2006.

4.2 MERCADO DE TRABAJO

La información disponible apunta a una mejora gradual y sostenida de los mercados de trabajo de la zona 
del euro. Esta opinión se ve corroborada por la significativa caída observada en la tasa de paro de la zona del 
euro en el último año y medio, el fortalecimiento progresivo del crecimiento del empleo durante el 2005 y la 
mejora adicional de las expectativas de creación de empleo desde comienzos de este año. 

 Gráfi co 43 Desempleo

(datos mensuales desestacionalizados)

Variación intermensual en miles (escala izquierda)
Porcentaje de la población activa (escala derecha)

Fuente: Eurostat.
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 Gráfi co 44 Productividad del trabajo 

(tasas de variación intertrimestral; datos desestacionalizados) 

Total economía
Industria, excluida construcción

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.            
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DESEMPLEO
La tasa de paro de la zona del euro ha disminuido casi un punto porcentual en los últimos dos años, 
pasando del 8,9% a mediados del 2004 al 8% de abril del 2006 (véase gráfico 43). Esta reducción tiene, 
en parte, un carácter cíclico, pero también es consecuencia del impacto de las reformas laborales en 
algunos países de la zona del euro (véase el recuadro titulado «Una perspectiva de más largo plazo del 
desempleo estructural en la zona del euro», en el Boletín Mensual de agosto del 2005. El número de 
parados de la zona del euro cayó en abril en casi 140.000 personas, hasta situarse en 11,6 millones de 
desempleados, tras haber registrado descensos aún mayores en cada uno de los dos meses anteriores.

EMPLEO
El crecimiento del empleo en la zona del euro siguió mejorando durante el 2005, con respecto al 2004, aunque 
el ritmo continuó siendo moderado si se compara con el elevado crecimiento del empleo observado en la zona 
del euro a finales de la década de los noventa y en los primeros años de este siglo. El crecimiento intertrimestral 
del empleo fue del 0,3% en el cuarto trimestre del 2005, tras el 0,2% y el 0,1% del tercer y cuarto trimestres, 
respectivamente (véase cuadro 8). Las cifras de crecimiento del empleo para el segundo y tercer trimestres se 
han revisado a la baja en 0,1 puntos porcentuales. Por sectores, el crecimiento del empleo se fortaleció en el 
cuarto trimestre del 2005 en la construcción y en los servicios, especialmente los servicios financieros y empre-
sariales. No obstante, el empleo siguió contrayéndose en la industria (excluida la construcción). 

Tras una recuperación cíclica de la productividad del trabajo a comienzos del 2004, el crecimiento de 
la productividad del trabajo (por persona ocupada) de la zona del euro se redujo en el segundo semes-
tre del 2004 y disminuyó aún más en el primer semestre del 2005 (véase gráfico 44). No obstante, el 
crecimiento anual de esta variable se fortaleció ligeramente durante el 2005, hasta situarse en el 1% en 
el cuarto trimestre. Desde una perspectiva a más largo plazo, esta tasa de crecimiento se mantiene muy 
por debajo de la media de los primeros años de la década de los noventa y muy por debajo de las tasas 
de crecimiento registradas en Estados Unidos en los últimos años. En cuanto a la reciente evolución por 
sectores, en el cuarto trimestre el crecimiento anual de la productividad del trabajo aumentó en la indus-
tria (excluida la construcción) y en los servicios, descendiendo en la construcción y en la agricultura. 

Las expectativas de creación de empleo han continuado elevándose significativamente en los últimos 
meses, lo que sugiere nuevas mejoras en los mercados de trabajo de la zona del euro. Las expectativas 

 
Cuadro 8 Crecimiento del empleo

(tasas de variación respecto al período anterior; datos desestacionalizados)

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.
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de creación de empleo en la industria, según in-
dican las encuestas de la Comisión Europea, vol-
vieron a aumentar en mayo, lo que se tradujo en 
una mejora de las perspectivas para la situación 
del mercado de trabajo en este sector. Este pano-
rama se ve confirmado por el indicador de empleo 
del índice de directores de compras, que también 
mantuvo su trayectoria al alza en mayo, alcanzan-
do un nivel acorde con el aumento del empleo en 
este sector durante el primer semestre del 2006. 
Las encuestas de la Comisión Europea también in-
dican otro incremento significativo desde comien-
zos del presente año en las expectativas de empleo 
en los servicios, a pesar de que éstas cayeron li-
geramente en mayo. El indicador de empleo del 
índice de directores de compras de los servicios 
siguió mejorando en mayo hasta alcanzar su valor 
más alto desde el primer trimestre del 2001.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONÓMICA

Los últimos datos confirman que el crecimiento 
del PIB real de la zona del euro se fortaleció en 
el primer trimestre del 2006, tras registrar una 
expansión moderada en el cuarto trimestre del 
2005. La información disponible también sugiere 
un fuerte y continuado crecimiento en el segundo 
trimestre de este año. Este escenario es acorde con 
las previsiones efectuadas por organismos inter-
nacionales e instituciones privadas, así como con 
las proyecciones macroeconómicas de los exper-
tos del BCE. Según estas últimas, se prevé que el 
crecimiento del PIB real de la zona del euro se 
sitúe entre el 1,8% y el 2,4% en el 2006, y entre 
el 1,3% y 2,3% en el 2007 (véase la sección titu-
lada «Proyecciones macroeconómicas elaboradas 
por los expertos del Eurosistema para la zona del 
euro»). Se espera que las exportaciones de la zona 

del euro se beneficien del intenso crecimiento de las economías de los principales socios comerciales. 
Se considera que la fuerte demanda exterior, las favorables condiciones de financiación, la mejora de 
los beneficios y la solidez de la confianza empresarial respalden la formación bruta de capital fijo, en 
términos reales. El consumo privado debería recuperarse en línea con el crecimiento de la renta real 
disponible y con la mejora de los mercados de trabajo de la zona del euro. Aunque los riesgos para las 
perspectivas económicas están prácticamente equilibrados a corto plazo, a largo plazo los riesgos a la 
baja están relacionados, fundamentalmente, con posibles nuevas subidas de los precios del petróleo, con 
los desequilibrios mundiales y con el proteccionismo.

Gráfi co 45 Crecimiento del empleo y expectativas 
de creación de empleo

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

Fuentes: Eurostat y encuestas de opinión de la Comisión Europea.
Nota: Los saldos netos son desviaciones respecto a la media histórica.

Crecimiento del empleo en la industria
(escala izquierda)
Expectativas de creación de empleo en las manufacturas 
(escala derecha)

Expectativas de creación de empleo en la construcción
Expectativas de creación de empleo en el comercio
al por menor
Expectativas de creación de empleo en los servicios
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5  EVOLUCIÓN DE LAS FINANZAS PÚBLICAS

Pese a las favorables perspectivas de crecimiento, las previsiones más recientes de la Comisión Europea 
sugieren escasas mejoras en la situación presupuestaria de la zona del euro en el 2006 y 2007. Se espera un 
ligero descenso de las ratios de déficit y de deuda, mientras que están llegando las medidas transitorias a 
su fin. Es probable que los modestos recortes impositivos y la reducida contención del gasto se compensen 
mutuamente, dando lugar a una orientación de la política fiscal prácticamente neutral. Muchos países 
presentan unas perspectivas poco satisfactorias, con un ajuste presupuestario insuficiente o incluso con 
retrocesos que ponen en peligro los compromisos de corrección de los déficit excesivos y de saneamiento de 
las situaciones presupuestarias. Han de realizarse más avances en el saneamiento y en las reformas estruc-
turales, a fin de potenciar la sostenibilidad de las finanzas públicas de la zona del euro.

EVOLUCIÓN DE LAS FINANZAS PÚBLICAS EN LOS AÑOS 2006 Y 2007 
Los importantes desequilibrios presupuestarios persistirán en la zona del euro, pese a las favorables perspec-
tivas de crecimiento. Según las previsiones de primavera del 2006 de la Comisión Europea, la ratio media 
de déficit de las Administraciones Públicas de la zona del euro no mejorará en el 2006, manteniéndose en el 
2,4% del PIB, y sólo descenderá ligeramente, hasta el 2,3% del PIB, en el 2007 (véase cuadro 9). En varios 
países, las finanzas públicas seguirán dando muestras de fragilidad. Se prevé que Alemania, Italia y Portugal 
registren ratios de déficit superiores al 3% del PIB en el 2006, y que Grecia, Francia, Italia y Portugal sobre-
pasen este valor de referencia en el 2007, si no adoptan medidas adicionales. A finales del 2007, se estima 
que sólo cuatro países miembros de la zona del euro alcanzarán situaciones presupuestarias saneadas. 

En comparación con los objetivos incluidos en los últimos programas de estabilidad actualizados presentados 
por los países miembros a finales del 2005 y comienzos del 2006, las previsiones de la Comisión Europea 
apuntan a una evolución menos favorable de las finanzas públicas en promedio para la zona del euro y en varios 

 
Cuadro 9 Evolución de las fi nanzas públicas de la zona del euro

(en porcentaje del PIB)

Fuentes: Comisión Europea, programas de estabilidad actualizados para 2005-2006 y cálculos del BCE.
Nota: Las cifras no incluyen los ingresos por venta de licencias UMTS. Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.
1) Datos disponibles en mayo del 2006.
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países. Las ratios medias de déficit de la zona previstas 
para el 2006 y el 2007 se sitúan, respectivamente, 0,1 
y 0,5 puntos porcentuales del PIB por encima de los 
objetivos medios fijados en los últimos programas de 
estabilidad. En ambos años se espera que las mayores 
desviaciones se produzcan en algunos de los países 
actualmente sometidos a un procedimiento de déficit 
excesivo (Grecia, Italia y Portugal). Estas previsiones 
menos favorables en relación con los objetivos nacio-
nales se basan en el ligero descenso del crecimiento 
esperado en el 2007 y en la insuficiencia de las medi-
das de ajuste. Varios países no han sustituido todavía 
las anteriores medidas transitorias con medidas de sa-
neamiento presupuestario suficientes y creíbles para 
lograr sus objetivos, especialmente en el 2007. 

Tras elevarse durante tres años consecutivos, la ratio 
de deuda pública de la zona del euro en su conjunto 
disminuirá, aunque muy lentamente, hasta alcanzar 
el 70,1% del PIB en el 2007. No obstante, seguirá 
creciendo en cuatro de los países con déficit excesi-
vo (Alemania, Francia, Italia y Portugal). Siete paí-
ses miembros de la zona del euro registrarán todavía 
ratios de deuda superiores al 60% en el 2007. 

FACTORES DETERMINANTES DE LA EVOLUCIÓN 
PRESUPUESTARIA
 La escasa mejora del saldo presupuestario de la zona 
del euro en el horizonte de las predicciones refleja la 
práctica ausencia de cambios en el saldo primario y 
un exiguo ahorro en el gasto por intereses (véanse 
gráficos 46a y b). En un contexto de crecimiento del 
PIB situado, en promedio, en torno al crecimiento po-
tencial en el período 2006-2007, se prevé una orien-
tación de la política fiscal generalmente neutral, con 
efectos cíclicos y estructurales muy reducidos, que se 
compensarán mutuamente en ambos años (véase grá-
fico 46c). Si se descartan los efectos de las medidas 
transitorias, parecen existir perspectivas ligeramente 
más favorables de ajustes estructurales, ya que algu-
nos de estos ajustes deberían compensar la desapari-
ción de los efectos de las citadas medidas. En Bélgica, 
Grecia, Francia e Italia, en el 2006 estarán todavía en 
marcha importantes medidas transitorias, que queda-
rán prácticamente eliminadas en el 2007.

Las políticas de gastos e ingresos de la zona del euro 
no muestran una tendencia particularmente acentuada 
(véase gráfico 46d). La orientación ligeramente menos 

 Gráfi co 46 Determinantes de la evolución 
presupuestaria de la zona del euro

(en puntos porcentuales del PIB; tasas de variación)

Tasa de variación del saldo presupuestario
Tasa de crecimiento del PIB
Tasa de crecimiento potencial del PIB

Fuentes: Comisión Europea (previsiones económicas de primavera 
del 2006) y cálculos del BCE.

a)  Crecimiento del PIB y tasa de variación interanual del saldo 
presupuestario

Tasa de variación del saldo primario
Tasa de variación del gasto por intereres

b)  Tasa de variación interanual de los determinantes del saldo 
presupuestario 

Tasa de variación del componente cíclico
Tasa de variación del saldo primario ajustado
de ciclo

c)  Tasa de variación interanual de los determinantes del saldo 
presupuestario primario 

Tasa de variación de los ingresos totales ajustados 
de ciclo
Tasa de variación del gasto primario ajustado
de ciclo

d)  Tasa de variación interanual de los determinantes del saldo 
presupuestario primario ajustado de ciclo
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restrictiva esperada en el 2006 resultará de una leve reducción de los ingresos ajustados de ciclo, mientras que el 
gasto primario ajustado de ciclo se mantendrá en general estable. Sin embargo, en el 2007 la disminución del gasto 
primario superará ligeramente los nuevos recortes impositivos. 

En el conjunto de la zona del euro, la ratio media de ingresos ajustada de ciclo descenderá cerca de 0,4 puntos porcen-
tuales en el período de dos años considerado, como consecuencia, entre otras cosas, de la desaparición de las medidas 
transitorias, que han incrementado los ingresos de capital en el pasado. Este descenso es el efecto neto de los nuevos 
recortes de impuestos previstos sobre todo en países con situaciones presupuestarias saneadas, y de los aumentos de 
impuestos previstos en algunos de los países con déficit excesivos o con importantes desequilibrios presupuestarios.

Se estima que la ratio de gasto primario ajustada de ciclo disminuirá aproximadamente 0,3 puntos porcentuales del 
PIB en el 2007. Este leve descenso se producirá, fundamentalmente, en el gasto en seguridad social, al entrar en vigor 
varias reformas de los sistemas de pensiones, en un contexto de contención del crecimiento del consumo público 
(principalmente, en la remuneración de los asalariados). 

EVALUACIÓN 
El principal desafío para la zona del euro es realizar rápidos progresos en el saneamiento presupuestario y la reduc-
ción de la deuda. A este respecto, los países de la zona han establecido fechas para corregir los déficit excesivos y un 
objetivo a medio plazo para conseguir situaciones presupuestarias próximas al equilibrio o con un ligero superávit. 
Sin embargo, en lugar de reflejar el firme compromiso de los países de corregir los déficit excesivos y los desequi-
librios a su debido tiempo y de forma sostenible, la evolución y las perspectivas de la zona del euro apuntan a defi-
ciencias significativas en las estrategias de varios países en los próximos años, pese a la esperada bonanza. Según las 
previsiones de la Comisión Europea, Alemania cumplirá su compromiso de reducir el déficit por debajo del 3% en 
el 2007. En Italia y Portugal, están en entredicho la trayectoria de ajuste y los plazos previstos para la corrección del 
déficit excesivo, mientras que Grecia y Francia registrarán un déficit del 3% en el 2006, antes de volver a superar este 
valor de referencia en el 2007. El saldo presupuestario ajustado de ciclo no mejorará en Alemania, Francia e Italia 
en el 2006. Tampoco lo hará en Grecia, Francia e Italia en el 2007, año en el que Portugal incumplirá problabemente 
también el objetivo. 

Este panorama bastante preocupante se ve agravado por la perspectiva de medidas de ajuste poco ambicio-
sas en los planes a medio plazo. De los cinco países de la zona del euro que registran actualmente un déficit 
excesivo, sólo Francia ha establecido una fecha concreta, el año 2010, para alcanzar su objetivo a medio 
plazo, mientras que los planes presupuestarios de Alemania, Grecia, Italia y Portugal sugieren que el objeti-
vo a medio plazo no se cumplirá antes de la próxima década. 

En Luxemburgo y Austria, que no se encuentran en una situación de déficit excesivo, pero que no han alcan-
zado todavía sus objetivos a medio plazo, no se espera ningún avance en el saneamiento —y se prevé incluso 
cierta relajación— en el 2006, antes de que se reanude la trayectoria de ajuste en el 2007. Se estima que Bélgica 
se alejará de su objetivo a medio plazo, al desvanecerse los efectos de las medidas transitorias y al llevarse a 
cabo nuevos recortes impositivos. Así pues, las previsiones de la Comisión Europea sugieren que, en ausencia 
de medidas adicionales concretas, es improbable que se cumplan los objetivos presupuestarios y que se alcan-
cen o se mantengan situaciones presupuestarias saneadas. 

En los cuatro países que se encuentran en una situación presupuestaria saneada se espera, sin embargo, cierta 
relajación en la orientación de la política fiscal. No puede considerarse que este sesgo sea apropiado, especial-
mente en un contexto de fuertes presiones por el lado de la demanda y de rápido crecimiento del gasto público, 
como es el caso de España e Irlanda. 

En resumen, faltan planes ambiciosos de saneamiento y de reforma, por lo que los avances en el saneamiento 
de las finanzas públicas serán probablemente lentos. Las ratios de déficit y de deuda descienden demasiado len-
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tamente en algunos países y en la zona del euro en su conjunto. Por otro lado, en varios países los ajustes presu-
puestarios no se han adecuado suficientemente a los riesgos para la sostenibilidad, situación que se observa en 
particular en países en los que persiste un alto nivel de deuda y en los que los elevados costes presupuestarios 
del envejecimiento de la población se harán sentir pronto. Así lo demuestra el hecho de que los progresos en 
curso o previstos en materia de reformas estructurales encaminadas a mejorar las expectativas de crecimiento 
y las perspectivas financieras de los sistemas de seguridad social son muy limitados.

ESTRATEGIAS PARA LA SOSTENIBILIDAD
La recuperación económica actual ha de aprovecharse para realizar avances en el saneamiento de las finanzas 
públicas en la zona del euro y en todos los países miembros, en el marco de una estrategia global a medio plazo. 
Ello consolidaría las expectativas de finanzas públicas saneadas a medio plazo y fomentaría la confianza en su 
sostenibilidad, al tiempo que potenciaría la credibilidad del compromiso de los países miembros de cumplir el 
Pacto de Estabilidad y Crecimiento reformado. 

Los países con déficit excesivo deberían redoblar sus esfuerzos por cumplir sus compromisos y corregir la situación 
en los plazos establecidos. Si no se eliminan los riesgos existentes, habrá que contemplar la posibilidad de pasar a las 
fases siguientes del procedimiento, de conformidad con el Pacto reformado, a fin de evitar un deterioro adicional de 
las perspectivas presupuestarias de la zona del euro. Los países con desequilibrios desde modestos a significativos, 
así como los que se encuentran en situaciones seguras, no deberían dar marcha atrás en sus compromisos o sus lo-
gros, y habrán de evitarse políticas excesivamente expansionistas y un crecimiento demasiado elevado del gasto.

Existen claros indicios de que, para maximizar los efectos beneficiosos del saneamiento, se han obtenido los 
mejores resultados con una estrategia global basada en la contención del gasto y en mayores incentivos al trabajo, 
la inversión y la innovación (véase el artículo titulado «La importancia de la reforma del gasto público para la 
estabilidad y el crecimiento económicos», en el Boletín Mensual de abril del 2006). La contención del gasto y la 
reforma de la seguridad social son particularmente necesarias, ya que los riesgos para la sostenibilidad de las fi-
nanzas públicas proceden no sólo de los niveles persistentemente altos de déficit y de deuda de algunos países sino 
también de las presiones financieras generadas por los sistemas de seguridad social, que requieren una solución 
urgente. El Consejo ECOFIN ha expresado su profunda preocupación por esta situación en sus dictámenes sobre 
los programas de estabilidad de los países (véase recuadro 9).

  Recuadro 9

DICTÁMENES DEL CONSEJO ECOFIN: EVALUACIÓN DE LA SOSTENIBILIDAD FISCAL DE LOS PROGRAMAS 
DE ESTABILIDAD 

En los Dictámenes emitidos en el 2006, el Consejo ECOFIN afirma que la mayor parte de los países de la zona 
del euro están sometidos a riesgos para la sostenibilidad medios o altos. El aumento del gasto en pensiones, 
asistencia sanitaria y cuidados de larga duración originado por el envejecimiento de la población se observará 
ya en la próxima década. Según el informe sobre el envejecimiento de la población elaborado por la Comisión 
Europea y el Comité de Política Económica de la UE, se prevé que para el 2030 el gasto público del conjunto 
de la zona del euro en estos tres capítulos alcanzará, en promedio, en torno al 3% del PIB, nivel que se superará 
incluso en algunos países (véase recuadro 9 del Boletín Mensual de marzo del 2006). Además, los actuales 
desequilibrios presupuestarios y las elevadas ratios de deuda acentúan el riesgo para la sostenibilidad fiscal. 
Conjuntamente, todos estos factores apuntan a la necesidad de realizar importantes ajustes a medio plazo en la 
mayoría de los países de la zona del euro, a fin de garantizar la sostenibilidad de las finanzas públicas.

En consecuencia, con toda razón los Dictámenes del Consejo ECOFIN hacen hincapié en la necesidad de afron-
tar los riesgos para la sostenibilidad y de abordar el tema del gasto derivado del envejecimiento de la población 
(véase cuadro). Muchos países necesitan llevar a cabo reformas en el ámbito de los sistemas de pensiones, de la (véase cuadro). Muchos países necesitan llevar a cabo reformas en el ámbito de los sistemas de pensiones, de la 
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Dictámenes del Consejo ECOFIN: evaluación de la sostenibilidad fi scal de los programas de estabilidad

Fuente: Dictámenes del Consejo ECOFIN sobre los programas de estabilidad, 2006.
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asistencia sanitaria y de los cuidados de larga duración. Tal y como se indica anteriormente, y así lo confirman los 
Dictámenes del Consejo ECOFIN, estas reformas han de estar acompañadas por enérgicas medidas de ajuste del 
saldo presupuestario, que sean eficaces y duraderas y que permitan rebajar de forma suficiente la ratio de deuda. 
Las actuales perspectivas de crecimiento y el menguante margen de maniobra para controlar el aumento del gasto 
derivado del envejecimiento de la población ponen de relieve la necesidad de reforzar las medidas de saneamien-
to y de llevar a cabo las reformas a la mayor brevedad. 
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  Recuadro 10

6   PROYECCIONES MACROECONÓMICAS ELABORADAS
POR LOS EXPERTOS DEL EUROSISTEMA
PARA LA ZONA DEL EURO

A partir de los datos disponibles hasta el 19 de mayo de 2006, los expertos del Eurosistema han elabo-
rado una serie de proyecciones sobre la evolución macroeconómica de la zona del euro1. De acuerdo 
con estas proyecciones, el crecimiento medio anual del PIB real se situará entre el 1,8% y el 2,4% en 
el 2006, y entre el 1,3% y el 2,3% en el 2007. La tasa media de variación del Índice Armonizado de 
Precios de Consumo (IAPC) se situará en un intervalo comprendido entre el 2,1% y el 2,5% en el 2006 
y entre el 1,6% y el 2,8% en el 2007.

SUPUESTOS TÉCNICOS

Las proyecciones elaboradas por los expertos del Eurosistema se basan en una serie de supuestos 
relativos a los tipos de interés, los tipos de cambio, los precios del petróleo y las políticas fiscales.

Los supuestos técnicos sobre los tipos de interés y sobre los precios tanto del petróleo como de las 
materias primas no energéticas se basan en las expectativas de los mercados en la quincena que finali-
zó el 11 de mayo. Los supuestos relativos a los tipos de interés a corto plazo medidos por el EURIBOR 
a tres meses se basan en los tipos de interés futuros implícitos1 en la curva de rendimiento en ese mo-
mento. Estos supuestos muestran un perfil de ascenso desde un 3,1% en promedio en el 2006, hasta 
un 3,9% en promedio en el 2007. Las expectativas de los mercados referidas al rendimiento nominal 
de la deuda pública a diez años de la zona del euro muestran un ligero ascenso, desde el 4,0% en 
promedio en el 2006, hasta el 4,3% en promedio en el 2007. Sobre la base de la trayectoria implícita 
en los mercados de futuros, se estima que los precios medios anuales del petróleo se situarán en 70,3 
dólares estadounidenses por barril en el 2006 y en 73,9 en el 2007. Se considera que los precios me-
dios anuales de las materias primas no energéticas en dólares estadounidenses se incrementarán en 
un 27,6% en el 2006 y en un 5,4% en el 2007.

Se parte del supuesto técnico de que los tipos de cambio bilaterales permanecerán estables durante el 
período abarcado por las proyecciones, en los niveles registrados en la quincena que terminó el 11 de 
mayo, lo cual implica que el tipo de cambio entre el euro y el dólar estadounidense se situará en 1,27, 
y que el tipo de cambio efectivo del euro será un 0,7% superior a la media del 2005.

Los supuestos relativos a la política fiscal se basan en los planes presupuestarios nacionales de cada uno 
de los países de la zona del euro, e incluyen todas las medidas que ya han sido aprobadas por los Parla-
mentos o que han sido concretadas y probablemente se aprueben tras su tramitación legislativa. La fecha 
de cierre para la actualización de los datos referidos a estos supuestos fue el 11 de mayo de 2006.

1 Las proyecciones macroeconómicas elaboradas por los expertos del Eurosistema han sido preparadas conjuntamente por los expertos del 
BCE y de los bancos centrales nacionales de la zona del euro y constituyen una aportación semestral a la valoración que el Consejo de 
Gobierno realiza sobre la evolución económica y sobre los riesgos para la estabilidad de precios. En la publicación titulada «A guide to 
Eurosystem staff macroeconomic projections exercises» (BCE, junio del 2001), se facilita más información sobre los procedimientos y 
técnicas utilizados. Los intervalos se basan en las diferencias entre las cifras observadas y las proyecciones elaboradas en los últimos años. 
La amplitud de estos intervalos es dos veces el valor absoluto medio de estas diferencias.

1 Por primera vez, las proyecciones del Eurosistema se basan en el supuesto técnico de que los tipos de interés de mercado a corto plazo 
varían en consonancia con las expectativas del mercado, en lugar de considerar, como se hacía con anterioridad, que se mantienen sin 
variación durante el horizonte temporal proyectado. Esta modificación es de carácter puramente técnico y se ha adoptado con el fin de 
mejorar la calidad y la coherencia interna de las proyecciones macroeconómicas, y no implica una variación de la estrategia de política 
monetaria del BCE o de la función que desempeñan las proyecciones con respecto a la misma.
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ENTORNO INTERNACIONAL
Se espera que el entorno exterior de la zona del euro continúe siendo favorable en el horizonte tempo-
ral contemplado por las proyecciones. En Estados Unidos, el crecimiento del PIB real se mantendrá 
vigoroso, aunque registrará tasas ligeramente descendentes. Es previsible que el crecimiento del PIB 
real en Asia, excluido Japón, continúe estando significativamente por encima de la media mundial, si 
bien será inferior al de los últimos años. En la mayor parte de las demás grandes economías, el ritmo 
del crecimiento seguirá siendo dinámico. Por otro lado, se estima que los países que se adhirieron a 
la Unión Europea el 1 de mayo de 2004 seguirán registrando unas fuertes tasas de crecimiento.

En conjunto, tras registrar una tasa de crecimiento anual del 5,1% en el 2005, se considera que el 
crecimiento del PIB real fuera de la zona del euro se situará en promedio en el 5,0% en el 2006, y en 
el 4,5% en el 2007. Se proyecta que el crecimiento de la demanda externa de la zona del euro se sitúe 
en torno al 7,6% en el 2006 y al 6,7% en el 2007, frente al 7,7% registrado en el 2005.

PROYECCIONES REFERENTES AL CRECIMIENTO DEL PIB REAL
Según la primera estimación de Eurostat, la tasa de crecimiento del PIB real de la zona del euro fue, 
en tasa intertrimestral, del 0,6% en el primer trimestre del 2006, frente al 0,3% registrado en el cuarto 
trimestre del pasado año. Este repunte resulta acorde con las señales positivas mostradas por los indica-
dores basados en las encuestas de opinión. Se espera que durante el horizonte temporal considerado, el 
crecimiento intertrimestral del PIB se mantenga en torno a 0,5 puntos porcentuales, excepto en el primer 
trimestre del 2007, período en el que se proyecta una moderación del crecimiento debida a incrementos 
significativos de los impuestos indirectos. En este contexto, las proyecciones indican que la tasa media 
de crecimiento anual del PIB real se situará entre el 1,8% y el 2,4% en el 2006, y entre el 1,3% y el 2,3% 
en el 2007. Se estima que el crecimiento de las exportaciones, sostenido por el dinamismo de la demanda 
externa, continuará impulsando la actividad económica en el horizonte proyectado. Con la excepción del 
efecto transitorio derivado del aumento de los impuestos indirectos, el crecimiento de la demanda interna 
debería mantenerse prácticamente estable.

Por lo que se refiere a los componentes de la demanda interna, la tasa media de crecimiento anual del 
consumo privado proyectada se situará entre el 1,4% y el 1,8% en el 2006, y entre el 0,5% y el 1,7% 
en el 2007. En el 2006, el poder adquisitivo de los hogares se ha visto erosionado por los elevados 
precios de la energía. Se proyecta que los incrementos de los impuestos indirectos esperados en el 

 
Cuadro 10 Proyecciones macroeconómicas para la zona del euro

(tasas medias de variación anuales)1)

1) Para cada variable y horizonte temporal considerado, los intervalos se basan en la diferencia absoluta media entre las cifras observadas y las 
proyecciones formuladas con anterioridad por los bancos centrales nacionales de la zona del euro. Las proyecciones sobre el PIB real y sus 
componentes se basan en datos ajustados por días laborables. Las proyecciones referidas a importaciones y exportaciones incluyen los intercam-
bios entre los países de la zona del euro.

� ����� ����� ����

���� �������� �������

���� �������� �������
���� �������� �������
���� �������� �������
���� �������� �������
���� �������� �������
���� �������� �������

����

��������
�����������������
�����������������
���������������������������������
������������������������������������
������������������������������������



80
BCE
Boletín Mensual
Junio 2006

2007 den lugar a una moderación del crecimiento del consumo ese año, mientras que se espera que 
en el 2006 los efectos de anticipación den lugar a un ligero aumento del crecimiento del consumo. 
Se considera que la renta disponible de los hogares se verá favorecida por una cierta expansión del 
empleo y por la persistente fortaleza de las rentas de capital, si bien el crecimiento de la renta real 
continuará siendo moderado. La tasa de ahorro de los hogares se mantendrá prácticamente constante 
en el horizonte que abarcan las proyecciones.

La tasa media de crecimiento anual de la inversión total en capital fijo proyectada se situará entre el 
2,3% y el 4,5% en el 2006, y entre el 1,6% y el 4,8% en el 2007. La inversión empresarial debería inversión empresarial debería inversión empresarial
seguir beneficiándose de la fortaleza de la demanda externa, de las favorables condiciones de finan-
ciación y de la solidez de los beneficios empresariales. Al mismo tiempo, la inversión privada en 
vivienda registrará, previsiblemente, tasas de crecimiento moderadas durante el horizonte temporal 
contemplado.

La tasa media de variación anual de las exportaciones totales estimada, incluidos los intercambios 
entre los países de la zona del euro, se situará entre el 5,2% y el 8,0% en el 2006, y entre el 3,3% 
y el 6,5% en el 2007. Se espera que las cuotas de mercado de las exportaciones de la zona del 
euro disminuyan ligeramente durante el horizonte temporal considerado debido al incremento de 
la competencia mundial, mientras que la competitividad en términos de precios se mantendrá, en 
general, estable. Es previsible que la tasa media de variación anual de las importaciones totales sea 
ligeramente superior a la de las exportaciones en el 2006 y que se sitúe por debajo de ese nivel en el 
2007, reflejando la evolución de la demanda interna. En conjunto, las proyecciones indican que la 
contribución de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB será, en promedio, prácticamente 
neutra durante los dos años.

Se proyecta que el empleo total crezca de forma sostenida, en consonancia con la evolución reciente. 
Al mismo tiempo, se espera que la oferta de trabajo aumente como resultado de la mejora de las 
perspectivas de empleo y de las reformas estructurales de los mercados de trabajo llevadas a cabo en 
varios países de la zona del euro. La tasa de desempleo seguiría descendiendo a lo largo del período 
contemplado.

PROYECCIONES SOBRE PRECIOS Y COSTES
Conforme a las proyecciones, la tasa media de variación anual del IAPC se situará entre el 2,1% y 
el 2,5% en el 2006, y entre el 1,6% y el 2,8% en el 2007. Las proyecciones relativas a los precios 
reflejan la significativa aportación del aumento de los precios de las materias primas energéticas y 
no energéticas en el 2006. Aunque sobre la base de los actuales precios de los contratos para entrega 
futura se espera que esta aportación disminuya en el 2007, el incremento de los impuestos indirectos 
tendrá un efecto importante sobre la inflación medida por el IAPC en el 2007. Al mismo tiempo, se 
estima que el crecimiento de la remuneración por asalariado en términos nominales se mantendrá 
moderado en el horizonte contemplado. De hecho, las proyecciones relativas a los precios incorporan 
la expectativa de que los efectos de segunda vuelta derivados de la subida de los precios del petróleo 
sobre los salarios será limitada. Asimismo, reflejan la proyección de un crecimiento de la produc-
tividad relativamente sostenido, que se traduciría, en conjunto, en unos costes laborales unitarios 
prácticamente estables a lo largo del horizonte temporal considerado. Por último, las proyecciones 
referidas al IAPC se basan en la expectativa de que no habrá presiones significativas sobre los pre-
cios originadas por las importaciones de bienes distintos de las materias primas. 
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COMPARACIÓN CON LAS PROYECCIONES MACROECONÓMICAS DE MARZO DEL 2006 ELABORADAS
POR LOS EXPERTOS DEL BCE
En las nuevas proyecciones2, el crecimiento proyectado para el PIB real en el 2006 se mantiene dentro 
del intervalo de las proyecciones de marzo del 2006. El intervalo proyectado para el 2007 se ha ajustado 
ligeramente a la baja. Esta revisión refleja, en particular, unos precios del petróleo más elevados y el 
fortalecimiento del tipo de cambio. Por lo que se refiere a la inflación medida por el IAPC, el intervalo 
actualmente proyectado para el 2006 se encuentra en la parte superior del intervalo indicado en las pro-
yecciones de marzo del 2006. El intervalo proyectado para el 2007 se mantiene sin cambios.

 
Cuadro 11 Comparación con las proyecciones de marzo del 2006

(tasas medias de variación anuales)
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  Recuadro 11

PREVISIONES DE OTRAS INSTITUCIONES

Diversas instituciones, tanto organismos privados como organizaciones internacionales, han publicado una 
serie de previsiones para la zona del euro. No obstante, cabe observar que estas previsiones no son estricta-
mente comparables entre sí ni con las proyecciones macroeconómicas de los expertos del Eurosistema, ya 
que las fechas de cierre de los últimos datos utilizados por cada una de ellas no coinciden y, por tanto, no 
están totalmente actualizadas. Por otro lado, difieren en cuanto a los métodos empleados (no especificados 
en detalle) para derivar los supuestos adoptados sobre las variables fiscales y financieras y el entorno exte-
rior, incluidos los precios del petróleo. 

Las previsiones actualmente disponibles realizadas por otras instituciones coinciden en señalar que la tasa 
media de crecimiento anual del PIB de la zona del euro se situará entre el 2,0% y el 2,2% en el 2006, y entre 
el 1,8% y el 2,1% en el 2007. Al mismo tiempo, las previsiones señalan tasas de inflación anual medidas 
por el IAPC entre el 2,1% y el 2,2% en el 2006, y entre el 2,0% y el 2,2% en el 2007. Todas estas tasas se 
encuadran dentro de los intervalos estimados en las proyecciones de los expertos del Eurosistema.

Comparación entre previsiones de crecimiento del PIB real y de la infl ación medida por el IAPC
de la zona del euro

Fuentes: Previsiones económicas de primavera del 2006 de la Comisión Europea; Perspectivas de la Economía Mundial del FMI de abril del 
2006; Economic Outlook de la OCDE n.º 79; Consensus Economic Forecasts y encuesta del BCE a expertos en previsión económica. Las tasas 
de crecimiento anuales que fi guran en las proyecciones macroeconómicas elaboradas por los expertos del Eurosistema y en las previsiones de la 
OCDE están ajustadas por días laborables, mientras que las tasas de crecimiento anuales que aparecen en las previsiones de Comisión Europea 
y del FMI no lo están. Las demás previsiones no especifi can si los datos están ajustados por días laborables.
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(tasas medias de variación anuales)

2 La nueva metodología empleada para los supuestos de los tipos de interés a corto plazo (véase la anterior nota a pie de página) tiene una 
incidencia muy limitada en las proyecciones relativas tanto al crecimiento del PIB, como a la inflación medida por el IAPC, y refleja la 
mayor coherencia que esta modificación supone con los otros supuestos, que se mantienen invariables.
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7   EVOLUCIÓN DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

7.1 TIPOS DE CAMBIO 

La apreciación del euro desde marzo del 2006 continuó, en general, en mayo y en los primeros días de 
junio, impulsada principalmente por su fortalecimiento frente al dólar estadounidense y frente a varias 
monedas de Asia. 

DÓLAR ESTADOUNIDENSE/EURO
El euro se ha venido apreciando frente al dólar 
desde marzo del 2006 (véase gráfico 47), prin-
cipalmente como resultado de un debilitamiento 
generalizado de la moneda estadounidense, en un 
contexto de renovada atención por parte de los 
mercados al tamaño del déficit por cuenta corrien-
te de Estados Unidos y de revisión de sus expec-
tativas respecto al rumbo futuro de la política mo-
netaria en este país. La evidencia cada vez mayor 
de una mejora de las perspectivas económicas de 
la zona del euro también parece haber respaldado 
al euro durante este período. El euro alcanzó un 
máximo de 1,30 dólares el 5 de junio y, posterior-
mente, se estabilizó en un nivel ligeramente infe-
rior tras una reconsideración general de los ries-
gos y el consiguiente aumento de la volatilidad en 
los mercados financieros mundiales. El 7 de junio, 
el euro cotizaba a 1,28 dólares, es decir, un 2% por 
encima del nivel de finales de abril y un 2,8% por 
encima de la media del 2005.

YEN JAPONÉS/EURO
Tras apreciarse frente al yen japonés en marzo, el 
euro se estabilizó para cotizar dentro de un inter-
valo de 140 a 145 yenes en abril y mayo (véase 
gráfico 47). Algunos de los principales factores 
que parecen haber influido en esta evolución son 
la mejora de las perspectivas económicas en Ja-
pón —manifestada también en las mejoras más 
recientes de la calificación de la deuda soberana 
japonesa— y las expectativas de los mercados 
respecto al rumbo futuro de la política monetaria 
tanto en Japón como en la zona del euro. El 7 de 
junio, el euro cotizaba a 144,9 yenes, es decir, 
a un nivel muy próximo al observado a finales 
de abril y un 5,9% por encima de la media del 
2005.

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE
La mayoría de las monedas que participan en el 
MTC II se mantuvieron estables y continuaron co-
tizando al tipo de cambio correspondiente a la pari-

 Gráfi co 47 Evolución de los tipos de cambio

(datos diarios)

USD/EUR

Fuente: BCE.

JPY/EUR (escala izquierda)
JPY/USD (escala derecha) 

GBP/EUR (escala izquierda)
GBP/USD (escala derecha)
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dad central, o en torno a dicha paridad (véase gráfico 48), con la excepción de la corona eslovaca, que se 
depreció gradualmente frente al euro, reabsorbiendo así su desviación al alza respecto a su paridad central 
en el MTC II, desde alrededor del 4% a principios de marzo hasta menos del 2,5% el 7 de junio. 

Por lo que respecta a las monedas de otros Estados miembros de la UE, el euro, tras apreciarse frente a 
la libra esterlina en marzo, se debilitó en abril y en los primeros días de mayo para cotizar, a partir de 
entonces, en torno a unas 0,68 libras (véase gráfico 47). La moneda única se depreció frente a la corona 
sueca durante el mismo período.

La evolución frente a las monedas de los tres nuevos Estados miembros más grandes del la UE —la 
República Checa, Hungría y Polonia— fue más bien desigual. El euro se depreció frente a la corona 
checa durante la mayor parte de los tres meses transcurridos hasta el 7 de junio. Por el contrario, se apre-

Gráfi co 48 Evolución de los tipos de cambio 
en el MTC II

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

CYP/EUR       
EEK/EUR       
DKK/EUR
SKK/EUR

Fuente: BCE.
Notas: Una desviación positiva/negativa de la paridad central frente 
al euro implica que la moneda se sitúa en la parte baja/alta de la 
banda. Para la corona danesa, la banda de fl uctuación es ± 2,25%; 
para todas las demás monedas, la banda de fl uctuación estándar es
± 15%.

LTL/EUR       
SIT/EUR       
MTL/EUR
LVL/EUR
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Gráfi co 49 Tipo de cambio efectivo del euro
y sus componentes1)

(datos diarios)

Índice: I 1999 = 100

Fuente: BCE.
1) Un aumento del índice supone una apreciación del euro frente a 
las monedas de los socios comerciales más 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 contribución agregada de 
las monedas de los diez nuevos Estados miembros (NEM) que se 
incorporaron a la UE el 1 de mayo de 2004. La categoría «Otros» 
se refi ere a la contribución agregada al índice 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.

Contribuciones a las variaciones del TCE2)

Del 28 de abril al 7 de junio de 2006
(en puntos porcentuales)
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ció frente al forint húngaro en marzo para fluctuar 
después en torno a 264 forints. La moneda única 
también se fortaleció frente al zloty polaco, en un 
entorno de fluctuaciones más bien amplias. En 
comparación con la media del año 2005, el 7 de 
junio el euro cotizaba un 5,3% menos frente a la 
corona checa, un 6% más frente al forint húngaro 
y un 1,7% menos frente al zloty polaco.

OTRAS MONEDAS 
Tras apreciarse frente al franco suizo en marzo y 
abril, el euro cedió terreno en mayo para cotizar, el 
7 de junio, prácticamente en torno a la media del 
año 2005. Durante el mismo período, la moneda 
única se depreció gradualmente frente a la corona 
noruega pero se fortaleció frente al dólar australia-
no y el dólar canadiense y, en mayor medida, frente 
a varias monedas de Asia.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO 
En términos efectivos nominales —es decir, medido 
frente a las monedas de 23 de los socios comerciales 
más importantes de la zona del euro—, la moneda 

única siguió apreciándose en mayo y junio hasta situarse, el 7 de junio, un 1,3% por encima de la media 
registrada en el año 2005 (véase gráfico 49). El fortalecimiento del euro en este período es atribuible, prin-
cipalmente, a su apreciación frente al dólar estadounidense, el renminbi chino y algunas otras monedas 
asiáticas.

Por lo que respecta a los indicadores de competitividad internacional en términos de precios y costes de la 
zona del euro, en mayo del 2006, el índice del tipo de cambio efectivo real, basado en la evolución tanto de 
los precios de consumo como de los precios industriales, fue inferior en algo  menos de un 1,5% a la media 
del 2005 (véase gráfico 50).

7.2 BALANZA DE PAGOS

Los últimos datos disponibles de balanza de pagos indican que las exportaciones y las importaciones en tér-
minos nominales experimentaron un significativo repunte en el primer trimestre del 2006, tras la atonía obser-
vada en el cuarto trimestre del pasado año. La balanza por cuenta corriente, acumulada de doce meses, regis-
tró un déficit en marzo, frente al superávit contabilizado un año antes, como consecuencia, principalmente, de 
un descenso del superávit de la balanza de bienes, resultante del incremento del déficit del petróleo. En la 
cuenta financiera, el agregado de inversiones directas y de cartera, acumuladas de doce meses, registró entra-
das netas de mayor cuantía en marzo del 2006 que en marzo del 2005. Este incremento tuvo su origen en un 
aumento de las entradas netas de inversiones de cartera —principalmente, como resultado de las mayores 
compras netas de valores de renta variable de la zona del euro por parte de no residentes— que sólo se com-
pensaron en parte con un aumento de las salidas netas de inversiones directas.

COMERCIO Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
Las exportaciones nominales de bienes y servicios experimentaron un significativo repunte en el primer 
trimestre del 2006, aumentando un 3,7% en comparación con el trimestre anterior (véanse cuadro 12 y 

 Gráfi co 50 Tipos de cambio efectivos nominal
 y real del euro1)

(datos mensuales/trimestrales; índice: I 1999 = 100)

Nominal
Real, IPC
Real, IPRI
Real, CLUM

Fuente: BCE.
1) Un aumento de los índices de los TCE-23 supone una apreciación 
del euro. Las observaciones mensuales más recientes corresponden a 
mayo del 2006. En el caso de los TCE-23 reales basados en los 
CLUM, la última observación, basada en parte en estimaciones, 
corresponde al cuarto trimestre del 2005.
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gráfico 51). Este aumento fue resultado del sólido crecimiento de las exportaciones de bienes (5,3%), ya 
que las exportaciones de servicios se redujeron (–1,3%). Las importaciones de bienes y servicios también 
registraron un fuerte crecimiento del 4,3% en términos nominales; en este caso, las importaciones de bienes 
crecieron más que las importaciones de servicios (5% y 1,9%, respectivamente).

La desagregación del comercio de bienes con países no pertenecientes a la zona del euro por volúme-
nes y precios (disponible hasta febrero del 2006) indica que los precios de exportación comenzaron a 
recuperarse ligeramente a partir del segundo semestre del 2005. No obstante, la fortaleza de las expor-
taciones en términos reales ha desempeñado un papel más destacado en el sólido crecimiento de las 
exportaciones nominales en el mismo período.

Las exportaciones reales de bienes de equipo aumentaron notablemente durante casi todo el año 2005 
(véase gráfico 52). Tras un cierto debilitamiento hacia finales de ese año, los datos recientes apuntan a 
una recuperación en el primer trimestre del 2006. El vigor de las exportaciones de bienes de equipo pro-
bablemente tiene relación con la recuperación en curso de la inversión a escala mundial. Por su parte, las 
exportaciones de bienes de consumo han sido mucho más moderadas en los últimos años, en un contexto 
de intensa competencia de los países con bajos costes en el sector de bienes de consumo.

Cuadro 12 Principales partidas de la balanza de pagos de la zona del euro

(datos desestacionalizados, salvo indicación en contrario)

Fuente: BCE.
Nota: Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
1) Las cifras corresponden a saldos (fl ujos netos). Un signo positivo (negativo) indica una entrada (salida) neta. Datos sin desestacionalizar.
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Por lo que se refiere a las importaciones, los acusados aumentos de los precios del petróleo y de otras 
materias primas a comienzos de este año explican en parte el repunte del crecimiento de las importa-
ciones nominales en el primer trimestre del 2006. En conjunto, los precios de importación se han incre-
mentado significativamente durante el pasado año, en gran medida como consecuencia de los aumentos 
de los precios de las materias primas, que sólo se contrarrestaron en parte con la apreciación del tipo 
de cambio efectivo del euro. Además, el incremento de las importaciones reales de productos compara-
tivamente más baratos, procedentes de países con bajos costes, como China, también está teniendo un 
efecto de moderación a más largo plazo sobre los precios de importación. Por otro lado, el aumento de 
las importaciones reales puede explicar también en parte el incremento de las importaciones nominales 
en el primer trimestre, como reflejo del fortalecimiento de la actividad económica en la zona del euro. 

Desde una perspectiva de más largo plazo, la balanza por cuenta corriente acumulada de doce meses 
hasta marzo del 2006 registró un déficit de unos 36,8 mm de euros (alrededor del 0,5% del PIB), frente 
a un superávit de 37,8 mm de euros un año antes. Esta evolución fue, en gran medida, resultado de 
una caída del superávit de la balanza de bienes de alrededor de 55 mm de euros, atribuible, casi en su 
totalidad, al mayor coste de las importaciones de petróleo. Además, el déficit de la balanza de rentas se 
incrementó en unos 20 mm de euros, como consecuencia del aumento de los pagos por este concepto, 
que sólo se compensó en parte con un incremento de los ingresos. Por el contrario, las balanzas de ser-
vicios y transferencias corrientes prácticamente no registraron variaciones.

CUENTA FINANCIERA
En el primer trimestre del 2006, el agregado de inversiones directas y de cartera de la zona del euro registró 
entradas netas por importe de 6,5 mm de euros (véase cuadro 12). El principal factor determinante fueron las 

 Gráfi co 52 Exportaciones reales de algunos bienes 
procedentes de países no pertenecientes
a la zona del euro
(índice: enero 2003 = 100; datos desestacionalizados; medias 
móviles de tres meses)

Total bienes
Bienes de consumo
Bienes de equipo
Bienes intermedios

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.
1) Las últimas observaciones corresponden a febrero del 2006.
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Gráfi co 51 Balanza por cuenta corriente y balanza 
comercial de la zona del euro

(mm de euros; datos mensuales; datos desestacionalizados)

Fuente: BCE.

Balanza por cuenta corriente
(datos acumulados de doce meses; escala izquierda)
Balanza comercial
(datos acumulados de doce meses; escala izquierda)
Exportaciones de bienes y servicios
(media móvil de tres meses; escala derecha)
Importaciones de bienes y servicios
(media móvil de tres meses; escala derecha)
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entradas netas de inversiones de cartera (10,9 mm 
de euros), ya que las inversiones directas registraron 
salidas netas (4,3 mm de euros). 

Considerando los datos acumulados de doce meses, 
las entradas netas agregadas de inversiones directas 
y de cartera han experimentado una gradual con-
tracción desde el verano del 2005, cambiando de 
signo en febrero del 2006, mes en el que se regis-
traron ligeras salidas netas. Gran parte del descen-
so observado durante este período es consecuencia 
de la caída de las entradas netas de inversiones de 
cartera. No obstante, en el período de doce meses 
transcurrido hasta marzo del 2006, el agregado de 
inversiones directas y de cartera volvió a registrar 
entradas netas (véase gráfico 53).

En el primer trimestre de este año, los flujos ne-
tos de inversiones de cartera se tornaron de nuevo 
positivos, debido principalmente a un renovado 
interés, por parte de los inversores extranjeros, en 
los valores de renta variable de la zona del euro. 
La evidencia cada vez más notoria de una mejora 
de las perspectivas económicas de la zona podría 
haber sido un factor clave para esta evolución. Al mismo tiempo, se ha producido un notable aumento 
de las compras netas de instrumentos del mercado monetario de la zona del euro por parte de inversores 
extranjeros, motivadas, posiblemente, por la reducción de los diferenciales de tipos de interés entre la 
zona del euro y otras grandes economías. En este contexto, en marzo del 2006, las entradas netas de 
inversiones de cartera, acumuladas de doce meses, fueron de 134,6 mm de euros más que en el mismo 
período del año anterior.

Las salidas netas de inversiones directas —medidas en términos de cifras acumuladas de doce me-
ses— se han mantenido bastante estables desde julio del 2005, situándose el déficit acumulado de doce 
meses en 134,7 mm de euros en marzo del 2006.

Gráfi co 53 Flujos de inversiones directas
y de cartera netas

(mm de euros; datos acumulados de doce meses)

Total inversiones directas y de cartera netas
Inversiones directas netas
Inversiones de cartera netas

Fuente: BCE.
Nota: Una cifra positiva (negativa) indica una entrada (salida) neta 
en (de) la zona del euro.
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   Resumen de indicadores económicos de la zona del euro
   (tasas de variación interanual, salvo indicación en contrario)

1. Evolución monetaria y tipos de interés

Fuentes: BCE, Comisión Europea (Eurostat y D. G. de Asuntos Económicos y Financieros) y Reuters.
Nota: Para más información sobre los datos, véanse los cuadros relevantes en esta sección.
1) Las tasas de variación interanual de los datos mensuales se refieren al final del período, mientras que las de los datos trimestrales y anuales se refieren a los cambios interanuales en 

la media del período de las series. Véanse las Notas Técnicas para más detalles.
2) M3 y sus componentes excluyen las participaciones en fondos del mercado monetario y los valores distintos de acciones hasta dos años en poder de no residentes en la zona del euro.
3) Véanse las Notas Generales para la definición de los grupos de socios comerciales y otras informaciones.

M1 1) M2 1) M3 1), 2) Crédito de las Valores distintos Tipo de interés Rendimiento
IFM a residentes de acciones emitidos a 3 meses de la deudaMedia móvil

en la zona del en euros por socie- (EURIBOR, pública a 10 añosde 3 meses
euro, excluidas dades no financieras porcentaje, (porcentaje,(centrada)
IFM y AAPP e inst. financieras no medias del medias1)

monetarias1) período) del período)

1 2 3 4 5 6 7 8

M3 1), 2)

2. Precios, producto, demanda y mercado de trabajo
IAPC Precios Costes PIB real Producción Utilización de la Ocupados Parados

laborales industrial capacidad productiva (% de laindustriales
por hora excluida en manufacturas población activa)

construcción (porcentajes)

1 2 3 4 5 6 7 8

PANORÁMICA GENERAL DE LA ZONA DEL EURO

Balanza de pagos (flujos netos) Activos de reserva
(saldos a fin
de período)

Tipo
de cambio dólar
estadounidense/

euro

Tipos de cambio efectivos del euro:
TCE-23 3)

(índice 1999 I = 100)Cuenta corriente
y cuenta
de capital

Inversiones
directas

Inversiones
de carteraBienes

Nominal Real (IPC)

1 2 3 4 5 6 7 8

3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicación en contrario)

2004 10,0 6,3 5,9 - 6,1 10,0 2,11 4,14
2005 10,4 7,9 7,4 - 8,1 12,6 2,18 3,44

2005 II 9,8 7,5 7,1 - 7,6 13,2 2,12 3,41
         III 11,2 8,4 8,0 - 8,4 13,3 2,13 3,26
         IV 10,9 8,5 7,8 - 8,9 14,7 2,34 3,42
2006 I 10,3 8,6 7,9 - 10,0 16,3 2,61 3,56

2005 Dic 11,4 8,5 7,4 7,6 9,2 15,8 2,47 3,41

2006 Ene 10,3 8,4 7,7 7,7 9,7 15,8 2,51 3,39
         Feb 9,9 8,7 8,0 8,1 10,4 16,8 2,60 3,55
         Mar 10,1 9,0 8,5 8,4 10,8 16,6 2,72 3,73
         Abr 9,8 9,4 8,8 . 11,3 . 2,79 4,01
         May . . . . . . 2,89 4,06
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ESTADÍSTICAS DE POLÍTICA MONETARIA

1.1 Estado financiero consolidado del Eurosistema
(millones de euros)

1. Activo

Fuente: BCE.

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

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 depósito y a la facilidad marginal de crédito. Respecto a las operaciones principales de 

financiación, las variaciones en el tipo de interés tienen efecto a partir de la primera operación posterior a la fecha indicada, excepto la del 18 de septiembre de 2001, que tuvo 
efecto el mismo día. A partir del 10 de marzo de 2004, la fecha se refiere a la facilidad de depósito, a la facilidad marginal de crédito y a las operaciones principales de financiación 
(las variaciones en el tipo de interés tendrán efecto a partir de la operación principal de financiación posterior a su discusión en el Consejo de Gobierno), salvo indicación en con-
trario.

2) El 22 de diciembre de 1998, el BCE anunció que, como medida excepcional, entre el 4 y el 21 de enero de 1999 se aplicaría una banda estrecha de 50 puntos básicos entre los tipos 
de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depósito, con el propósito de facilitar a los participantes en el mercado la adaptación al nuevo sistema.

3) El 8 de junio de 2000, el BCE anunció que, a partir de la operación que se liquidaría el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiación del Eurosistema se instru-
mentarían mediante subastas a tipo variable. El tipo mínimo de puja se refiere al tipo mínimo de interés al que las entidades pueden realizar sus pujas.

Con efectos desde 1) Facilidad de depósito Operaciones principales de financiación Facilidad marginal de crédito

Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable

Tipo fijo Tipo mínimo de puja

Nivel Variación Nivel Nivel Variación Nivel Variación

1 2 3 4 5 6 7

������� ������� ������� �������
������� ������� ������� �������

������ ������ ������ ������
������ ������ ������ ������

������� ������� ������� �������
������� ������� ������� �������
������� ������� ������� �������

� � � �
� � � �
� ��� � �
� � � �

����� ����� ����� �����
������ ������ ������ ������
������ ������ ������ ������

������� ������� ������� �������

��������� ��������� ��������� ���������

����� ����� ���� �� ���� �� �� ���� ��
� ���� ���� ���� ���� �� ���� ���� �����

�� ���� ����� ���� �� ���� ���� ����
����� ���� ����� ���� �� ����� ���� �����
����� ���� ���� ���� �� ���� ���� ����

����� ����� ���� ���� ���� �� ���� ���� ����
������ ���� ���� ���� �� ���� ���� ����
������ ���� ���� ���� �� ���� ���� ����

����� ���� ���� ���� �� ���� ���� ����
�� ���� ���� ���� �� ���� ���� ���� ����

����� ���� ���� �� ���� ���� ���� ����
����� ���� ���� �� ���� ���� ���� ����

����������� ���� ����� �� ���� ����� ���� �����
������ ���� ����� �� ���� ����� ���� �����
������ ���� ����� �� ���� ����� ���� �����

����� ���� ����� �� ���� ����� ���� �����

����� ����� ���� ����� �� ���� ����� ���� �����

����� ����� ���� ����� �� ���� ����� ���� �����
����� ���� ����� �� ���� ����� ���� �����

����� ����� ���� ���� �� ���� ���� ���� ����

����� ����� ���� ���� �� ���� ���� ���� ����
������ ���� ���� �� ���� ���� ���� ����



S
BCE
Boletín Mensual
Junio 20068

1.3 Operaciones de política monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas1),  2)

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

1. Operaciones principales de financiación y de financiación a plazo más largo3)

Fecha Importe Subastas a tipo variable
de liquidación adjudicado

Tipo mínimo de puja

Número de
participantes

1 2 3 4 5 6 7

Importe
de las pujas

Tipo marginal 4) Tipo medio
ponderado

Vencimiento a [...]
días

2. Otras operaciones de subasta

Fuente: BCE.
1) Los datos pueden ser ligeramente diferentes a los que aparecen en la sección 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 

estándar en paralelo a una operación principal de financiación, se clasifican como operaciones principales de financiación. Para las operaciones desdobladas ejecutadas antes de ese 
mes, véase el cuadro 2 en la sección 1.3.

3) El 8 de junio de 2000, el BCE anunció que, a partir de la operación que se liquidaría el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiación del Eurosistema se instru-
mentarían a través de subastas a tipo variable. El tipo mínimo de puja se refiere al tipo mínimo de interés al que las entidades puedan realizar sus pujas.

4) En las operaciones de inyección (absorción) de liquidez, el tipo marginal se refiere al tipo de interés más bajo (más alto) al que se aceptan las pujas.
5) Se llevó a cabo una operación excepcional según el procedimiento normal para las operaciones de fi nanciación a plazo más largo (OFPML) debido a que una puja errónea impidió 

al BCE ejecutar la OFPML por el importe total el día anterior.

Fecha
de liquidación

Tipo Vencimiento
de operación a [...] días

Tipo mínimo Tipo Tipo medio
de puja marginal4) ponderado

Número de
participantes

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Subastas a tipo fijo

Tipo fijo

Importe
adjudicado

Importe
de las pujas

Subastas a tipo variable
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1.4 Estadísticas de reservas mínimas y de liquidez
(mm de euros; medias de los períodos de las posiciones diarias, salvo indicación en contrario; tipos de interés en porcentaje)

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

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 1) : Valores distintos de acciones Cesiones
hasta 2 años

Depósitos
(a plazo

y disponibles
con preaviso

a más de 2 años)

Depósitos
(a la vista,

y a plazo y disponibles
con preaviso
hasta 2 años)

Valores distintos
de accciones

a más de 2 años

1 3 4

temporales

2 5 6

2. Reservas mantenidas

3. Liquidez

Fuente: BCE.
1) Fin de período.

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

51 2 3 4

Período de Factores de inyección de liquidez Factores de absorción de liquidez Cuentas Base
mantenimiento corrientes monetaria
que finaliza en: Operaciones de política monetaria del Eurosistema

entidades
de

de créditoActivos netos Operaciones Operaciones de Facilidad Otras Facilidad Otras Billetes Depósitos Otros
en oro y moneda principales de financiación marginal operaciones de depósito operaciones en de la factores

extranjera financiación a plazo de crédito de inyección de absorción circulación Administración (neto)
del Eurosistema de liquidez de liquidez Central en el

Eurosistema

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

más largo
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DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS DE INVERSIÓN
2.1 Balance agregado de las IFM de la zona del euro

(mm de euros, saldos vivos a fin de período)

1. Activo
Total Préstamos y créditos a residentes Valores distintos de acciones Particip. Acciones y Activos Activo Resto

emitidos por residentes en la zona del euro emitidas participac. frente fijo de activos
por emitidas por

Total AAPP Otros IFM Total AAPP Otros IFM FMM residentes
residentes sectores en la zona
en la zona residentes del euro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

en la zona del euro
a no

residentes
en la zona
del euro

del euro

1)

2. Pasivo
Efectivo Depósitos de residentes en la zona del euro Participa- Valores Capital Otros Resto

en
emitidas

ciones distintos de y reservas pasivos de pasivos
circulación Total Administración Otras IFM

por fondos
3)

Central AAPP
del mercadoy otros
monetario2)sectores

residentes

acciones y
partici-

frente a
no resi-

dentes en
la zona

del euro

Total

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

paciones

Fuente: BCE.
1) Importes emitidos por residentes en la zona del euro. Los importes emitidos por no residentes están 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 años en poder de no residentes están incluidos en «Otros pasivos frente a no residentes en la zona del euro».

2
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������������� ������� ����� ����� ���� ���� ����� �� ��� ����� ���� �����
������������� ��� ������� ����� ����� ���� ���� ����� �� ��� ����� ���� �����

�����������������������������

���� �������� �� �������� ����� ������� ������� ����� ������� ������� ������� �������
���� �������� �� �������� ����� ������� ������� ����� ������� ������� ������� �������

��������� �������� �� �������� ����� ������� ������� ����� ������� ������� ������� �������
������������� �������� �� �������� ����� ������� ������� ����� ������� ������� ������� �������
������������� �������� �� �������� ����� ������� ������� ����� ������� ������� ������� �������
������������� ��� �������� �� �������� ����� ������� ������� ����� ������� ������� ������� �������

Eurosistema

2004 1.197,3 546,5 21,5 0,6 524,3 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 294,1 14,0 173,8
2005 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 1.445,6 664,4 20,7 0,6 643,1 187,5 167,6 2,2 17,6 - 14,9 349,5 14,8 214,6
         Feb 1.445,2 657,6 20,7 0,6 636,3 187,1 167,2 2,2 17,8 - 15,1 353,6 14,7 217,2
         Mar 1.431,3 636,9 20,7 0,6 615,6 188,2 168,0 2,3 18,0 - 15,8 348,9 14,7 226,7
         Abr (p) 1.468,7 661,0 20,7 0,6 639,7 189,9 168,6 2,3 19,0 - 16,8 360,7 14,7 225,6

IFM, excluido el Eurosistema

2004 21.351,8 12.825,3 811,9 7.555,6 4.457,8 3.187,7 1.299,9 465,2 1.422,6 72,5 942,9 2.942,9 159,6 1.220,9
2005 23.651,3 13.687,8 831,9 8.287,5 4.568,4 3.493,8 1.429,3 550,5 1.514,0 83,1 1.004,7 3.678,5 165,7 1.537,7

2006 Ene 24.003,6 13.810,9 826,8 8.386,0 4.598,1 3.536,3 1.448,5 554,2 1.533,6 87,0 1.033,1 3.779,6 164,8 1.591,9
         Feb 24.180,1 13.895,6 817,4 8.468,5 4.609,7 3.575,1 1.455,4 566,0 1.553,7 85,4 1.048,5 3.820,3 165,0 1.590,3
         Mar 24.398,3 14.021,5 821,0 8.543,7 4.656,8 3.572,7 1.428,7 573,6 1.570,4 83,4 1.089,6 3.886,2 166,2 1.578,7
         Abr (p) 24.741,9 14.221,8 821,1 8.638,4 4.762,2 3.583,6 1.423,9 584,2 1.575,6 82,7 1.147,7 3.924,1 166,4 1.615,6
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2.2 Balance consolidado de las IFM de la zona del euro 
(mm de euros; saldos vivos a fin de período; operaciones durante el período)

1. Activo

Total

Total Total

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Préstamos y créditos a residentes
en la zona del euro

AAPP Otros
residentes
en la zona

del euro

Valores distintos de acciones emitidos
por residentes en la zona del euro

AAPP

Acciones
y particip.

emitidas por
residentes
en la zona

del euro

Activos
frente a

no residentes
en la zona

del euro

Activo Resto
fijo de activos

Otros
residentes
en la zona

del euro

Fuente: BCE.
1) Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro.
2) Los saldos de valores distintos de acciones y participaciones hasta dos años en poder de no residentes están incluidos en «Otros pasivos frente a no residentes en la zona del 

euro».

2. Pasivo

Total Efectivo en Depósitos de la Depósitos de Participaciones Valores distintos Capital Otros pasivos Resto
de pasivos

Discrepancias
circulación Administración otras AAPP emitidas de acciones y reservas frente a no de pasivos

Central y otros sectores por fondos

1)

y partici-
paciones2)

entre IFM
residentes

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

residentes
en la zona del

euro
del mercado
monetario

������������

���� �������� ������� ����� ������� ������� ������� ����� ����� ������� ����� �������
���� �������� ������� ����� ������� ������� ������� ����� ����� ������� ����� �������

��������� �������� ������� ����� ������� ������� ������� ����� ����� ������� ����� �������
������������� �������� ������� ����� ������� ������� ������� ����� ����� ������� ����� �������
������������� �������� ������� ����� ������� ������� ������� ����� ����� ������� ����� �������
������������� ��� �������� ������� ����� ������� ������� ������� ����� ����� ������� ����� �������

�����������

���� ������� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ��� �����
���� ������� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ��� �����

��������� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ����� ���� ����
������������� ����� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ����
������������� ����� ���� ��� ���� ���� ����� ��� ���� ���� ��� ����
������������� ��� ����� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ����

������������

���� �������� ����� ����� ������� ����� ������� ������� ������� ������� ����
���� �������� ����� ����� ������� ����� ������� ������� ������� ������� ����

��������� �������� ����� ����� ������� ����� ������� ������� ������� ������� ����
������������� �������� ����� ����� ������� ����� ������� ������� ������� ������� ����
������������� �������� ����� ����� ������� ����� ������� ������� ������� ������� ����
������������� ��� �������� ����� ����� ������� ����� ������� ������� ������� ������� ���

�����������

���� ������� ���� ��� ����� ���� ����� ���� ����� ����� ����
���� ������� ���� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ����� �����

��������� ����� ����� ���� ���� ��� ��� ��� ����� ����� ����
������������� ����� ��� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ����� ����
������������� ����� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ����� ����
������������� ��� ����� ��� ����� ����� ��� ���� ���� ���� ���� ����
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2.3 Estadísticas monetarias 
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento interanual a fin de período, operaciones realizadas en el período)

M3

M3-M2

M1 M2-M1

M2

1 2 3 4 5 6 7 8

Media
móvil

de 3 meses

Pasivos
financieros
a más largo

plazo

Crédito
a las AAPP

Crédito a otros residentes
en la zona del euro

Préstamos

Activos
netos

del euro 2)

frente a no
residentes
en la zona

9 10 11

(centrada)

M3

1. Agregados monetarios1) y contrapartidas

Fuente: BCE.
1) Pasivos monetarios de las IFM y de la Administración Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores residentes distintos de IFM, excluida la Administración Central (M1, M2, M3: 

véase el Glosario).
2) En la sección «Tasas de crecimiento», los valores son la suma de operaciones correspondientes a los 12 meses que finalizan en el período indicado.

CI Agregados monetarios 
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

C2 Contrapartidas 
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

������������

���� ������� ������� ������� ����� ������� �� ������� ������� ������� ������� �����
���� ������� ������� ������� ����� ������� �� ������� ������� ������� ������� �����

��������� ������� ������� ������� ����� ������� �� ������� ������� ������� ������� �����
������������� ������� ������� ������� ����� ������� �� ������� ������� ������� ������� �����
������������� ������� ������� ������� ������� ������� �� ������� ������� ������� ������� �����
������������� ��� ������� ������� ������� ������� ������� �� ������� ������� �������� ������� �����

�����������

���� ����� ����� ����� ���� ����� �� ����� ���� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� ��� ����� �� ����� ���� ����� ����� ����

��������� ���� ���� ���� ��� ���� �� ���� ��� ���� ���� ���
������������� ���� ���� ���� ���� ���� �� ���� ���� ����� ���� �����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� �� ���� ����� ����� ���� ����
������������� ��� ���� ���� ���� ��� ���� �� ���� ���� ����� ���� ���

��������������������

���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �����
���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

��������� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����
������������� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� �����
������������� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����
������������� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ���� ����

�

�

�

�

�

��

��

��

��

���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�

�

�

�

�

��

��

��

��

��
��

���

��

�

�

��

��

���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���

��

�

�
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2.3 Estadísticas monetarias
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento interanual a fin de período; operaciones realizadas en el período)

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

����������� ����������� ����������� ��������� �������� ��������� ������� ��������� ��������� �������
����������� �������� ����������� ����������� ��������� ��������� ����������� ������� ����������

������ ������������ ����������� ����������� ������������ ��������
������������� ��������� ������������ �������� ��������

� � � � � � � � � �� ��

����������
�������

���������
�����������

������
��������� ����������

C2 Contrapartidas 
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

Fuente: BCE.

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

C4 Componentes de los pasivos financieros a más largo plazo 
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

���

���

�

��

��

��

���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���

���

�

��

��

��

�����������������������
��������������������
������������������������������������������������

��

�

�

��

��

��

���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
��

�

�

��

��

��

���������������������������������������������
����������������������������������������������
������������������

������������

���� ����� ������� ������� ������� ����� ����� ����� ������� ���� ������� �������
���� ����� ������� ������� ������� ����� ����� ����� ������� ���� ������� �������

��������� ����� ������� ������� ������� ����� ����� ����� ������� ���� ������� �������
������������� ����� ������� ������� ������� ����� ����� ����� ������� ���� ������� �������
������������� ����� ������� ������� ������� ����� ����� ����� ������� ���� ������� �������
������������� ��� ����� ������� ������� ������� ����� ����� ����� ������� ���� ������� �������

�����������

���� ���� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ����
���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ����

��������� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���
������������� ��� ���� ���� ��� ����� ��� ��� ���� ���� ���� ����
������������� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ��� ���� ���
������������� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ����

��������������������

���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ���
���� ��� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���

��������� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ���� ��� ���
������������� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ���� ��� ���� ��� ���
������������� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ���� ��� ���� ��� ���
������������� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ���� ��� ���� ��� ���
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2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM1)

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

1. Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras2)

��� ��� ���
������������������� �������������������� �������������������������
��������������������� ������������������ � ��

��� ���
����� �������� ����� ������������� �������������

�����������

� � � � � � � �

�����������

�����������

C5 Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras 
(tasas de crecimiento interanual)

Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificación por sectores se basa en el SEC 95. 
2) Con anterioridad a enero del 2003, los datos se recogían en marzo, junio, septiembre y diciembre de cada año. Los datos mensuales anteriores a enero del 2003 se obtenían a partir 

de datos trimestrales.
3) Esta categoría incluye fondos de inversión.

������������

���� ���� ���� ����� ����� ������� ����� ����� �������
���� ���� ���� ����� ����� ������� ������� ����� �������

��������� ���� ���� ����� ����� ������� ������� ����� �������
������������� ���� ���� ����� ����� ������� ������� ����� �������
������������� ���� ���� ����� ����� ������� ������� ����� �������
������������� ��� ���� ���� ����� ����� ������� ������� ����� �������

�����������

���� ���� ��� ���� ���� ����� ���� ���� �����
���� ���� ��� ���� ���� ����� ���� ���� �����

��������� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ����

��������������������

���� ��� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���
���� ��� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���

��������� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���
������������� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ����
������������� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ����
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2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM1)
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de período; operaciones realizadas en el período)

2. Préstamos a hogares2), 3)

Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificación por sectores se basa en el SEC 95.
2) Con anterioridad a enero del 2003, los datos se recogían en marzo, junio, septiembre y diciembre de cada año. Los datos mensuales anteriores a enero del 2003 se obtenían a partir 

de datos trimestrales.
3) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

Total Crédito al consumo Préstamos para adquisición de vivienda Otras finalidades

Total Hasta 1 año De 1 a 5 años Más de 5 Total Hasta 1 año De 1 a 5 años Más de 5 Total
años años

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

Hasta 1 año De 1 a 5 años Más de 5
años

C6 Préstamos a hogares
(tasas de crecimiento interanual)

������������

���� ������� ����� ����� ����� ����� ������� ���� ���� ������� ����� ����� ���� �����
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2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM1)

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

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

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

Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificación 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.

AAPP No residentes en la zona del euro

Total Administración Otras AAPP Total Bancos 2) No bancos
Central

Administración Administración Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad

Social

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Dinero, 
sistema bancario 

y fondos de inversión

2.5 Detalle de los depósitos mantenidos en las IFM1)

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

1. Depósitos de los intermediarios financieros2)

����������������������������������������� �������������������������������� ���

��� ��� ��� ���
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�������

���
����������

Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificación por sectores se basa en el SEC 95.
2) Con anterioridad a enero del 2003, los datos se recogían en marzo, junio, septiembre y diciembre de cada año. Los datos mensuales anteriores a enero del 2003 se obtenían a partir 

de datos trimestrales.
3) Esta categoría incluye fondos de pensiones.
4) Comprende los depósitos de las columnas 2, 3, 5 y 7.
5) Comprende los depósitos de las columnas 9, 10, 12 y 14.

C8 Depósitos totales por sector
(tasas de crecimiento interanual)

C9 Depósitos totales y depósitos incluidos en M3 por sector 
(tasas de crecimiento interanual)
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2.5 Detalle de los depósitos mantenidos en las IFM1)

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

2. Depósitos de las sociedades no financieras y de los hogares2)
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Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificación por sectores se basa en el SEC 95.
2) Con anterioridad a enero del 2003, los datos se recogían en marzo, junio, septiembre y diciembre de cada año. Los datos mensuales anteriores a enero del 2003 se obtenían a partir 

de datos trimestrales.
3) Incluye instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
4) Comprende los depósitos de las columnas 2, 3, 5 y 7.
5) Comprende los depósitos de las columnas 9, 10, 12 y 14.

C10 Depósitos totales por sector
(tasas de crecimiento interanual)

C11 Depósitos totales y depósitos incluidos en M3 por sector 
(tasas de crecimiento interanual)
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Saldos vivos

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 1.211,8 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 4.343,1 1.685,9 534,0 631,3 1.354,6 84,5 52,8

2006 Ene 1.183,3 740,6 302,0 66,7 47,2 1,2 25,5 4.338,1 1.668,6 535,5 629,3 1.366,2 85,2 53,2
         Feb 1.179,4 737,3 304,6 67,4 46,8 1,2 22,0 4.342,6 1.667,1 542,4 626,4 1.367,6 85,5 53,7
         Mar 1.198,5 745,7 312,3 71,2 46,4 1,2 21,6 4.355,9 1.673,9 549,4 623,2 1.368,0 86,3 55,1
         Abr (p) 1.212,1 752,6 318,9 71,9 45,6 1,3 21,7 4.384,0 1.703,3 552,6 620,8 1.366,8 86,5 54,1

Operaciones

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 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5,4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9

2006 Ene -27,1 -28,0 -2,3 -0,4 2,7 0,0 0,9 -4,2 -17,1 2,1 -2,0 11,7 0,7 0,4
         Feb -5,0 -3,9 2,1 0,7 -0,4 0,0 -3,5 3,8 -1,7 6,4 -2,9 1,3 0,3 0,5
         Mar 20,5 9,0 8,5 3,8 -0,4 0,0 -0,4 14,1 7,0 7,5 -3,1 0,5 0,8 1,4
         Abr (p) 15,5 7,7 7,5 0,9 -0,8 0,1 0,1 29,1 29,6 3,8 -2,4 -1,2 0,2 -1,0

Tasas de crecimiento

2004 Dic 7,8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 4,5 6,9 -5,4 5,2 6,2 -2,1 5,2
2005 Dic 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 4,3 8,5 3,2 -0,4 3,3 -4,5 -5,1

2006 Ene 10,3 11,9 9,1 -1,0 18,8 -27,9 1,2 4,0 7,6 3,7 -1,0 3,4 -3,4 1,9
         Feb 10,5 11,7 11,3 0,1 15,9 -27,7 -4,7 3,9 7,2 4,6 -1,5 3,3 -3,7 4,0
         Mar 9,6 9,8 11,3 5,5 14,2 -27,5 -9,7 4,2 7,4 6,7 -1,7 3,2 -2,7 7,6
         Abr (p) 10,4 10,4 12,1 11,4 10,5 -20,1 -8,7 4,2 7,4 7,1 -2,2 2,9 -1,9 6,6
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2.5 Detalle de los depósitos mantenidos en las IFM1)

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

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

ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Dinero, 
sistema bancario 

y fondos de inversión

AAPP No residentes en la zona del euro

Total Administración Otras AAPP Total Bancos 2) No bancos
Central

Administración Administración Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad

Social

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

C12 Depósitos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro
(tasas de crecimiento interanual)

Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificación 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.

������������

���� ����� ����� ���� ���� ���� ������� ������� ����� ���� �����
���� ����� ����� ���� ���� ���� ������� ������� ����� ����� �����

������� ����� ����� ���� ���� ���� ������� ������� ����� ����� �����
������������ ����� ����� ���� ���� ���� ������� ������� ����� ����� �����
������������� ����� ����� ���� ���� ���� ������� ������� ����� ����� �����
������������ ����� ����� ���� ���� ���� ������� ������� ����� ����� �����
������� ��� ����� ����� ���� ���� ���� ������� ������� ����� ����� �����

�����������

���� ���� ���� ���� ���� ��� ����� ����� ���� ���� ����
���� ���� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ���� ��� ����

������� ����� ����� ��� ���� ���� ����� ����� ���� ��� ����
������������ ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� �����
������������� ���� ���� ��� ��� ���� ����� ���� ���� ��� ����
������������ ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ����
������� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ����� ����� ���� ��� ����

��������������������

���� ��� ��� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���
���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ���

��������� ���� ����� ���� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ���
������������� ���� ����� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���
������������� ��� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ����
��������� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���

��

�

�

��

��

��

��

���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���

��

�

�

��

��

��

��

����
��������������������
�����������������������



S
BCE
Boletín Mensual
Junio 200620

2.6 Detalle de los valores en poder de las IFM1)

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; saldos vivos y tasas de crecimiento a fín de período, operaciones realizadas en el período)
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C13 Detalle de los valores en poder de las IFM
(tasas de crecimiento interanual)

Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificación por sectores se basa en el SEC 95. 
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2.7 Revalorización de algunas partidas del balance de las IFM1) 

(mm de euros)

1. Saneamiento total o parcial de los préstamos a hogares2)

Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificación por sectores se basa en el SEC 95.
2) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

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

3. Revaloración de los valores mantenidos por las IFM

Crédito al consumo Préstamos para adquisición de vivienda Otras finalidades

Total Hasta 1 año De 1 a 5 años A más Total Hasta 1 año De 1 a 5 años Total Hasta 1 año De 1 a 5 años
de 5 años

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

A más
de 5 años

A más
de 5 años

Sociedades no financieras No residentes en la zona del euro

Total Hasta 1 año De 1 a 5 años Más de 5 años Total Hasta 1 año Más de 1 año

71 2 3 4 5 6

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

Euro No euro Euro No euro Euro No euro

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

en la zona
del euro

en la zona
del euro

ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Dinero, 
sistema bancario 

y fondos de inversión

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

��������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����

��������� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ����
������������� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���

���� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���
���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ���� ����

��������� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���
������������� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���
������������� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���
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2.8 Detalle por monedas de algunas partidas del balance de las IFM1)

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

1. Depósitos
����� ������

����� ������� �������������������������� ����� ������� ��������������������������
������� ��� ������� ���

������ ������

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

� � � � � � � � � �� �� �� �� ��

�������������� ��������������

Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificación 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.

2. Valores distintos de acciones emitidos por las IFM de la zona del euro
����� �������

��������������������������

������

��� ��� ��� ���

�������
��������������

� � � � � � �

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 0,3 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 0,3 0,1 0,4

2005 I 4.820,8 91,0 9,0 5,4 0,5 1,4 1,1 6.832,4 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,4
         II 4.793,3 90,9 9,1 5,5 0,4 1,4 1,1 7.055,6 96,9 3,1 1,9 0,3 0,1 0,4
         III 4.783,0 90,6 9,4 5,7 0,5 1,5 1,1 7.122,5 96,7 3,3 2,0 0,3 0,1 0,4
         IV 4.850,9 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7.359,8 96,8 3,2 2,0 0,3 0,1 0,5
2006 I (p) 4.946,5 89,8 10,2 6,1 0,5 1,5 1,3 7.461,3 96,6 3,4 2,0 0,3 0,1 0,6

De no residentes en la zona del euro

2003 1.580,8 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9,4 664,3 51,0 49,0 32,1 2,1 2,2 9,6
2004 1.748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 3,2 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 1,5 2,2 9,3

2005 I 1.935,6 46,9 53,1 35,2 2,4 2,9 9,7 733,4 54,6 45,4 29,4 1,5 2,0 9,2
         II 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
         III 2.108,2 46,8 53,2 34,3 2,5 3,0 9,7 798,9 51,9 48,1 31,1 1,8 2,0 9,9
         IV 2.250,4 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 798,6 51,9 48,1 32,0 1,7 2,2 9,2
2006 I (p) 2.403,2 47,4 52,6 34,4 2,8 2,6 9,7 842,8 52,1 47,9 32,6 1,3 2,1 9,0

���� ������� ���� ���� ��� ��� ��� ���
���� ������� ���� ���� ��� ��� ��� ���

������� ������� ���� ���� ��� ��� ��� ���
������������ ������� ���� ���� ��� ��� ��� ���
������������� ������� ���� ���� ��� ��� ��� ���
������������ ������� ���� ���� ��� ��� ��� ���
������� ��� ������� ���� ���� ��� ��� ��� ���
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2.8 Detalle por monedas de algunas partidas del balance de las IFM1) 

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

3. Préstamos

4. Valores distintos de acciones

Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificación 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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���
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��� ���

��������� ���������
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� � � � � � � �

�����
�������
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�����
�������

��������������

� �� �� �� �� ��

ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Dinero, 
sistema bancario 

y fondos de inversión

��������������������������������

���� ������� �� �� �� �� �� �� ������� ���� ��� ��� ��� ��� ���
���� ������� �� �� �� �� �� �� ������� ���� ��� ��� ��� ��� ���

������� ������� �� �� �� �� �� �� ������� ���� ��� ��� ��� ��� ���
������������ ������� �� �� �� �� �� �� ������� ���� ��� ��� ��� ��� ���
������������� ������� �� �� �� �� �� �� ������� ���� ��� ��� ��� ��� ���
������������ ������� �� �� �� �� �� �� ������� ���� ��� ��� ��� ��� ���
������� ��� ������� �� �� �� �� �� �� ������� ���� ��� ��� ��� ��� ���

�����������������������������������

���� ������� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ����� ���� ���� ���� ��� ��� ���
���� ������� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ����� ���� ���� ���� ��� ��� ���

������� ������� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ����� ���� ���� ���� ��� ��� ���
������������ ������� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ����� ���� ���� ���� ��� ��� ���
������������� ������� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ����� ���� ���� ���� ��� ��� ���
������������ ������� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ����� ���� ���� ���� ��� ��� ���
������� ��� ������� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ����� ���� ���� ���� ��� ��� ���

�������������������������������������������

���� ������� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ������� ���� ��� ��� ��� ��� ���
���� ������� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ������� ���� ��� ��� ��� ��� ���

������� ������� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ������� ���� ��� ��� ��� ��� ���
������������ ������� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ������� ���� ��� ��� ��� ��� ���
������������� ������� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ������� ���� ��� ��� ��� ��� ���
������������ ������� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ������� ���� ��� ��� ��� ��� ���
������� ��� ������� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ������� ���� ��� ��� ��� ��� ���

����������������������������������������������

���� ����� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ����� ���� ���� ���� ��� ��� ���
���� ����� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ����� ���� ���� ���� ��� ��� ���

������� ����� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ����� ���� ���� ���� ��� ��� ���
������������ ����� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ����� ���� ���� ���� ��� ��� ���
������������� ����� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ����� ���� ���� ���� ��� ��� ����
������������ ����� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ����� ���� ���� ���� ��� ��� ����
������� ��� ����� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ����� ���� ���� ���� ��� ��� ����
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2.9 Balance agregado de los fondos de inversión de la zona del euro1)

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

2. Pasivo

1. Activo
Total Depósitos Valores distintos de acciones Acciones Participaciones Activo Otros

y otras en fondos fijo activos
participaciones de inversión

Total Hasta 1 año Más de 1 año

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Total Depósitos y préstamos Participaciones en fondos Otros
recibidos de inversión pasivos

41 2 3

3. Total activo/pasivo: detalle por política de inversión y tipo de inversor

Total Fondos según su política de inversión Fondos según el tipo de inversor

Fondos de renta Fondos de renta Fondos Fondos Otros Fondos Fondos
variable fija mixtos inmobiliarios fondos abiertos de inversores

al público especiales

1 2 3 4 5 6 7 8

C14 Activos totales de los fondos de inversión
(mm de euros)

Fuente: BCE.
1) Distintos de fondos del mercado monetario. Para más detalles, véanse las Notas Generales.

��������� ������� ����� ������� ���� ������� ������� ����� ����� �����
������������ ������� ����� ������� ���� ������� ������� ����� ����� �����

������� ������� ����� ������� ���� ������� ������� ����� ����� �����
������������ ������� ����� ������� ���� ������� ������� ����� ����� �����
������������� ������� ����� ������� ����� ������� ������� ����� ����� �����
������������ ��� ������� ����� ������� ����� ������� ������� ����� ����� �����
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2.10 Activos de los fondos de inversión de la zona del euro: detalle por política de inversión y tipo de inversor
(mm de euros; saldos vivos a fin de período)

1. Fondos según su política de inversión
Total Depósitos Valores distintos de acciones Acciones Participaciones Activo Otros

y otras en fondos fijo activos
participaciones de inversión

Total Hasta 1 año Más de 1 año

1 2 3 4 5 6 7 8 9

ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Dinero, 
sistema bancario 

y fondos de inversión

Fuente: BCE.

2. Fondos según el tipo de inversor
Total Depósitos Valores

distintos
de acciones

Acciones
y otras

participaciones

Participaciones
en fondos

de inversión

Activo
fijo

Otros
activos

1 2 3 4 5 6 7
��������������������������

��������� ������� ����� ������� ����� ����� ����� �����
������������ ������� ����� ������� ����� ����� ����� �����

������� ������� ����� ������� ������� ����� ����� �����
������������ ������� ����� ������� ������� ����� ����� �����
������������� ������� ����� ������� ������� ����� ����� �����
����������� ���� ������� ����� ������� ������� ����� ����� �����

�������������������������������

��������� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ����
������������ ����� ���� ����� ����� ���� ���� ����

������� ������� ���� ����� ����� ���� ���� ����
������������ ������� ���� ����� ����� ���� ���� ����
������������� ������� ���� ����� ����� ����� ���� ����
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3.1 Principales activos financieros de los sectores no financieros
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; saldos vivos a fin de período; operaciones realizadas en el período)
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Fuente: BCE.
1) Excluidas las acciones no cotizadas.
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DEL EURO

Cuentas financieras
y no financieras

3.2 Principales pasivos de los sectores no financieros
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; saldos vivos a fin de período; operaciones realizadas en el período)

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 período; operaciones realizadas en el período)

Fuente: BCE.
1) Excluidas las acciones no cotizadas.

Principales activos financieros

Total Depósitos en las IFM de la zona del euro Préstamos Valores distintos de acciones

Total A la vista A plazo Con preaviso Total A corto A largo plazo Total

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

Cesiones
temporales

A largo plazoA corto plazo
plazo

Principales activos financieros Principales pasivos

Acciones 1) Total

Total Total

Total

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Acciones Participaciones
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inversión paciones
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ESTADÍSTICAS
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Cuentas financieras
y no financieras 

3.4 Ahorro, inversión y financiación anuales
(mm de euros, salvo indicadción en contrario)

Fuente: BCE.
1) Incluidas las adquisiciones netas de objetos valiosos.
2) Excluidos los derivados financieros.
3) Derivados financieros y otras cuentas pendientes de pago o de cobro.
4) Derivadas del ahorro y de las transferencias netas de capital a cobrar, tras la deducción por consumo de capital fijo (-).
5) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
6) Ahorro bruto dividido por la renta bruta disponible y el incremento neto de las participaciones en las reservas de los fondos de pensiones.

1. Todos los sectores de la zona del euro

2. Sociedades no financieras

3. Hogares5)

Adquisiciones netas de activos no financieros Adquisiciones netas de activos financieros

Total Formación Consumo de Variación de 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
1)

y DEG depósitos acciones 2) ciones de seguro (netas) 3)

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

Variaciones del patrimonio neto4) Pasivos netos contraídos

Total Ahorro Consumo Transferencias Total Efectivo y Valores distintos Préstamos Acciones y Reservas
bruto de capital netas de depósitos de acciones participaciones técnicas de seguro

fijo (-) capital a cobrar
2)

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Adquisiciones netas de activos Adquisiciones netas de activos financieros Variaciones del patrimonio
4)

Pasivos netos contraídos

Total Total Total Total
Formación Consumo Efectivo Valores Préstamos Acciones Ahorro Valores Préstamos

bruta de de capital y distintos de y otras bruto distintos de
capital fijo fijo (-) depósitos acciones2) particip. acciones2)

1 2 3 4 5 6 7 8

no financieros neto

Acciones
y otras

particip.

9 10 11 12 13 14
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4.1 Valores distintos de acciones por plazo a la emisión, residencia del emisor y moneda
(mm de euros y tasas de crecimiento del período; datos desestacionalizados; operaciones realizadas en el mes y saldos vivos a fin de período; valores nominales)
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C15 Saldo vivo y emisión bruta total de valores distintos de acciones por residentes en la zona del euro
(mm de euros)

Fuentes: BCE y BPI (en el caso de emisiones realizadas por no residentes en la zona del euro).
1) Emisión 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 cálculo de las tasas de crecimiento. Las tasas de crecimiento de seis meses se han anualizado. 
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4.2 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por sector emisor y tipo de instrumento
(mm de euros, operaciones realizadas en el mes y saldos vivos a fin de período; valores nominales)

1. Saldos vivos y emisiones brutas

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 cupón cero y a los efectos de revalorización.

ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Mercados 
financieros
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C16 Emisiones netas de valores distintos de acciones desestacionalizadas y sin desestacionalizar
(mm de euros, operaciones realizadas en el mes, valores nominales)

Fuente: BCE.

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 indicación en contrario; operaciones realizadas en el período; valores nominales)
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4.3 Tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro1)

(tasas de variación)

Fuente: BCE.
1) Véanse las Notas Técnicas para el cálculo de las tasas de crecimiento. Las tasas de crecimiento de seis meses se han anualizado.
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C17 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a largo plazo por sector emisor en todas las monedas
(tasas de variación interanual)
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4.3 Tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro1) (cont.)
(tasas de variación)

Fuente: BCE.
1) Véanse las Notas Técnicas para el cálculo de las tasas de crecimiento.
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C18 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a corto plazo por sector emisor en todas las monedas
(tasas de variación interanual)
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4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro1)

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

C19 Tasas de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro
(tasas de variación interanual)

Fuente: BCE.
1) Véanse las Notas Técnicas para el cálculo del índice y de las tasas de crecimiento.

1. Saldos vivos y tasas de crecimiento interanual
(saldos vivos a fin de período)
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4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro1)

(mm de euros; valores de mercado)

C20 Emisiones brutas de acciones cotizadas por sector emisor
(mm de euros; operaciones realizadas en el mes; valores de mercado)

Fuente: BCE.
1) Véanse las Notas Técnicas para el cálculo del índice y de las tasas de crecimiento.

2. Operaciones realizadas en el mes
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4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depósitos y a los préstamos denominados en euros a sectores residentes en la zona del euro
(en porcentaje; saldos vivos fin de período; las nuevas operaciones se refieren a la media del período, salvo indicación en contrario)

Fuente: BCE.
1) Para esta categoría de instrumentos, las operaciones nuevas y los saldos vivos coinciden. Fin de período.
2) Para esta categoría 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 comparación 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-

ración del préstamo), que se derivan de los costes de información, de preparación de documentos, avales, etc.

1. Tipos de interés aplicados a los depósitos (nuevas operaciones)

2. Tipos de interés aplicados a los préstamos a hogares (nuevas operaciones)

3. Tipos de interés aplicados a las sociedades no financieras (nuevas operaciones)

Depósitos de los hogares Depósitos de las sociedades no financieras Cesiones
temporales

A la vista1) A plazo Disponibles con preaviso1), 2) A la vista1) A plazo

Hasta 1 año Más de 1 año Más de 2 años Hasta 3 meses Más de 3 meses Hasta 1 año Más de 1 año Más de 2 años
y hasta 2 años y hasta 2 años

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Descubiertos Crédito al consumo Préstamos para adquisición de vivienda Otros fines
en cuenta 1) por fijación inicial del tipo

Por fijación inicial del tipo Por fijación inicial del tipoTasa anual
equivalente

Sin fijación Más de 1 Más de Sin fijación Más de 1 Más de 5 Más de Sin fijación Más de 1 Más de
de tipo y y hasta 5 5 años

3)
Tasa anual

equivalente 3)

de tipo y y hasta 5 y hasta 10 10 años del tipo y y hasta 5 años
hasta 1 año años hasta 1 año años años hasta 1 año 5 años

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

Descubiertos Otros préstamos hasta 1 millón de euros Otros préstamos superiores a 1 millón de euros
en cuenta 1) por fijación inicial del tipo por fijación inicial del tipo

Sin fijación de tipo Más de 1 Más de 5 años Sin fijación de tipo Más de 1 Más de 5 años
y hasta 1 año y hasta 5 años y hasta 1 año y hasta 5 años

1 2 3 4 5 6 7
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������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

��������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
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������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
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Fuente: BCE.

C21 Nuevos depósitos a plazo
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del período)

C22 Nuevos préstamos sin fijación de tipo y hasta un año 
de fijación inicial del tipo
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del período)

4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depósitos y a los préstamos denominados en euros a sectores residentes en la zona del euro
(en porcentaje; saldos vivos fin de período; las nuevas operaciones se refieren a la media del período, salvo indicación en contrario)

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

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

Depósitos de los hogares Depósitos de las sociedades no financieras Cesiones

A la vista1) A plazo Disponibles con preaviso1), 2) A la vista1) A plazo

Hasta 2 años Más de 2 años Hasta 3 meses Más de 3 meses Hasta 2 años Más de 2 años

1 2 3 4 5 6 7 8

temporales

9

Préstamos a hogares Préstamos a sociedades no financieras

Préstamos para adquisición de vivienda, Crédito al consumo y otros fines,
detalle por plazo detalle por plazo

Hasta 1 año Más de 1 Más de 5 años Hasta 1 año Más de 1 Más de 5 años Hasta 1 año Más de 1 Más de 5 años
y hasta 5 años y hasta 5 años y hasta 5 años

1 2 3 4 5 6

Detalle por plazo

7 8 9
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4.6 Tipos de interés del mercado monetario
(en porcentaje; medias del período)

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 más información. 

C23 Tipos de interés del mercado monetario de la zona del euro
(mensuales; en porcentaje)

C24 Tipos a tres meses del mercado monetario
(mensuales; en porcentaje)

Zona del euro 1) Estados Unidos Japón

Depósitos Depósitos Depósitos Depósitos Depósitos Depósitos Depósitos
a 1 día a 1 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
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������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
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4.7 Rendimientos de la deuda pública
(en porcentaje; medias del período)

Fuente: BCE.
1) Hasta diciembre de 1998, los rendimientos de la zona del euro se calculan ponderando los rendimientos nacionales armonizados de la deuda pública por el PIB. A partir de entonces, 

las ponderaciones utilizadas son los saldos nominales de deuda pública a cada plazo.

C25 Rendimientos de la deuda pública en la zona del euro
(mensuales; en porcentaje)

C26 Rendimientos de la deuda pública a diez años
(mensuales; en porcentaje)

Zona del euro1) Estados Unidos Japón

2 años 3 años 5 años 7 años 10 años 10 años 10 años
1 2 3 4 5 6 7
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4.8 Índices bursátiles
(niveles del índice en puntos; medias del período)

Fuente: BCE.

C27 Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor´s 500 y Nikkei 225
(enero 1994=100; medias mensuales)

Índices Dow Jones EURO STOXX Estados Japón
Unidos

Referencia Principales índices sectoriales

Amplio 50 Materias Servicios
de consumo

Bienes
de consumo

Petróleo
y gas

Financiero Industrial Tecnología Agua, gas Telecomu-
nicaciones

Sanidad Standard Nikkei
primas & Poor’s 225

500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

elec-
tricidad

���� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �������
���� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������
���� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������

������� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������
������������ ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������
������������� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������
������������ ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������
������� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������

��������� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������
������������� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������
������������� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������
������������� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������
������������� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������
������������� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������
������������� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������
������������� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������

��������� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������
������������� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������
������������� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������
������������� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������
������������� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������

���������������������������
���������������������
����������

�

��

���

���

���

���

���

���

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�

��

���

���

���

���

���

���



S
BCE
Boletín Mensual
Junio 200642

PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA Y MERCADO DE TRABAJO

5.1 IAPC, otros precios y costes
(tasas de variación interanual, salvo indicación en contrario)

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.
1) En el año 2006.
2) Estimación basada en datos nacionales provisionales que abarcan en torno al 95% de la zona del euro, así como en información anterior sobre el precio de la energía.

1. Índice armonizado de precios de consumo
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5.1 IAPC, otros precios y costes
(tasas de variación interanual, salvo indicación en contrario)

Fuentes: Eurostat, HWWA (columnas 13 y 14 del cuadro 2 de la sección 5.1), cálculos del BCE basados en datos de Thomson Financial Datastream (columna 15 del cuadro 2 de la 
sección 5.1), cálculos del BCE basados en datos de Eurostat (columna 6 del cuadro 2 de la sección 5.1 y columna 7 del cuadro 3 de la sección 5.1) y cálculos del BCE (columna 12 del 
cuadro 2 de la sección 5.1 y columna 8 del cuadro 3 de la sección 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 año 2000.
6) Los datos trimestrales para el segundo (cuarto) trimestre se refieren a las medias semestrales de la primera (segunda) mitad del año, respectivamente. Dado que algunos datos na-

cionales sólo están disponibles con periodicidad anual, la estimación 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 economía, excluidos agricultura, Administración pública, educación, sanidad y servicios no clasificados en otra rúbrica. Debido a su 
diferente cobertura, las estimaciones de los datos de los componentes no concuerdan con el total.

2. Precios industriales, de la construcción, de los inmuebles residenciales y de las materias primas

3. Costes laborales por hora7)
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demanda y
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de trabajo
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5.1 IAPC, otros precios y costes
(tasas de variación interanual, salvo indicación en contrario)

Fuentes: cálculos del BCE basados en datos de Eurostat.
1) Remuneración por asalariado (a precios corrientes) dividida por el valor añadido (a precios constantes) por ocupado.
2) Valor añadido (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.

4. Costes laborales unitarios, remuneración por asalariado y productividad del trabajo

5. Deflactores del producto interior bruto
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5.2 Producto y demanda

Fuentes: Eurostat y cálculos 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 

sección 7.3.
2) Incluidas las adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.
3) Los datos anuales no están ajustados de variaciones en el número de días laborables.

1. PIB y componentes del gasto
PIB

Total Demanda interna Saldo exterior 1)

Total Consumo Consumo Formación bruta Variación Total Exportaciones 1) Importaciones 1)

privado público de capital de existencias 2)

fijo

1 2 3 4 5 6 7 8 9
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5.2 Producto y demanda

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.
1) Los datos anuales no están ajustados de variaciones en el número de días laborables.

2. Valor añadido por ramas de actividad
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Fuentes: Eurostat, excepto columnas 12 y 13 del cuadro 4 de la sección 5.2 (cálculos del BCE basados en datos de AEFA, Asociación Europea de Fabricantes de Automóviles).
1) En el año 2000.
2) Incluye las industrias manufactureras que basan su producción principalmente en pedidos y que representan el 62,6% del total de las manufacturas en el año 2000.
3) Las cifras anuales y trimestrales son medias de los totales mensuales del período de que se trate.

3. Producción industrial

5.2 Producto y demanda
(tasas de variación interanual, salvo indicación en contrario)

4. Nuevos pedidos, cifra de negocios, ventas al por menor y matriculaciones de automóviles
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5.2 Producto y demanda

Fuente: Comisión Europea (DG Asuntos Económicos y Financieros).
1) Diferencia entre el porcentaje de entrevistados que responden afirmativa y negativamente.
2) El indicador de clima económico está compuesto por los indicadores de confianza industrial, de los servicios, de los consumidores, de la construcción y del comercio al por menor; 

el indicador de confianza industrial tiene una ponderación 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 ponderación del 5%. Los valores del indicador de clima económico por encima (por debajo) de 100 indican un clima económico por encima de la media 
(por debajo de la media) calculado para el período 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 año. 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 cálculo 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.

5. Encuestas de opinión de la Comisión Europea

(Saldos netos 1), salvo indicación en contrario; datos desestacionalizados)
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Fuentes: Cálculos del BCE basados en datos de Eurostat (cuadro 1 de la sección 5.3) y Eurostat (cuadro 2 de la sección 5.3).
1) Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Los datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.
2) En el año 2005.
3) Adultos: 25 años o más; jóvenes: hasta 25 años; las tasas se expresan en porcentaje de la población activa para cada grupo de edad.
4) Las tasas se expresan en porcentaje de la población activa para cada sexo.

1. Ocupados

5.3 Mercado de trabajo1)

(tasas de variación interanual, salvo indicación en contrario)

2. Parados
(datos desestacionalizados)
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FINANZAS PÚBLICAS

6.1 Recursos, empleos y déficit/superávit1)

(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - recursos

2. Zona del euro - empleos

3. Zona del euro - déficit/superávit, déficit/superávit primario y consumo público 

4. Países de la zona del euro - déficit (-)/superávit (+)5)

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comisión Europea, para los datos relativos al déficit/superávit por países.
1) Los recursos, los empleos y los déficit/superávit 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-

rávit 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 están incluidas y consolidadas. Las 
operaciones entre las administraciones de los Estados miembros no están 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 Públicas del SEC 95.
5) Incluye los ingresos por venta de licencias UMTS y las liquidaciones de swaps y de acuerdos sobre tipos de interés futuros.

Recursos corrientes Recursos de capital Pro

Impuest. Impuest. Cotizaciones Ventas Impuest. fiscal 2)

directos Hogares Empresas indirectos Recibidos por sociales Emplea- Asalariados sobre el
inst. de la UE capital

carga
memoria:

dores

Total
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Deficit (-)/superávit (+) Déficit (-)/ Consumo público 4)

superávit (+)
Estado Admón. Admón. Seguridad primario Consumo

Regional Local Remuneración Consumo Transf. sociales Consumo Ventas público
de asalariados intermedio en especie de capital (menos)

vía productores fijo
de mercado

colectivo

Consumo
público

individual

Total Total

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Social

BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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6.2 Deuda1)

(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - por instrumento financiero y sector tenedor

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comisión Europea, para los datos relativos a la deuda de los países.
1) Deuda bruta consolidada de los distintos sectores de las AAPP en valor nominal. Las tenencias en poder de administraciones no residentes no están consolidadas. Los datos son, en 

parte, estimaciones.
2) Tenedores residentes en el país cuya administración ha emitido la deuda.
3) Incluye residentes de países de la zona del euro distintos del país cuya administración ha emitido la deuda.
4) Excluye la deuda en poder de las AAPP del país cuya administración 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.

2. Zona del euro - por emisor, plazo y moneda de denominación

3. Países de la zona del euro

Total Instrumento financiero Sector tenedor

Efectivo y Préstamos Valores a Acreedores residentes 2) Otros
corto plazo

Valores a
largo plazo acreedores 3)depósitos

Total IFM Otras Resto
sociedades de sectores
financieras
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BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI
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ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Finanzas
públicas
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6.3 Variaciones de la deuda1)

(en porcentaje del PIB)

Fuente: BCE.
1) Los datos son, en parte, estimaciones. La variación interanual de la deuda bruta nominal consolidada se expresa en porcentaje del PIB [deuda (t) - deuda (t-1)] ÷ PIB (t).
2) Las necesidades de financiación son, por definición, iguales a las operaciones de deuda.
3) Incluye, además del impacto de los movimientos del tipo de cambio, los efectos derivados de la valoración por el nominal (ej., primas o descuentos en la emisión de valores).
4) Incluye, en particular, el impacto de la reclasificación de unidades y determinados tipos de asunción de deuda.
5) La diferencia entre las variaciones de la deuda total obtenida de la agregación de la deuda de distintos países y la agregación de variaciones de la deuda por países se debe a las 

variaciones en los tipos de conversión utilizados antes de 1999.
6) Tenedores que residen en el país cuya administración ha emitido la deuda.
7) Incluye residentes de países de la zona del euro distintos del país cuya administración ha emitido la deuda.
8) Incluye los ingresos por ventas de licencias UMTS.
9) Diferencia entre la variación 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.

1. Zona del euro - por origen, instrumento financiero y sector tenedor

2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda

Total Origen de la variación Instrumentos financieros Sector tenedor

Necesidades Efectos de Otras Efecto Efectivo Préstamos Valores a Acreedores Otros
de financiación 2) valoración 3) variaciones agregación5) y corto residentes 6) IFM Otras acreedores7)

en depósitos sociedades
volumen4) financieras

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

plazo

Valores a
largo
plazo

����������� ������������� � �������������������������������

������������������������
��� ��� ���

����� ������������������������������������������������������������������������������� ���������� ����� ���������

��� ���������� ������� �����������
����� �������� ��������� ���������� ��������

�������� ����� ��������������� ����������� ������
���������

�������
������������
�������� ��������� ����������

� � � � � � � � � �� �� �� �� ��

��

����

���� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ���
���� ��� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ���
���� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���
���� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���
���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���
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���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
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ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Finanzas
públicas

6.4 Recursos, empleos y déficit/superávit, datos trimestrales1)

(porcentaje del PIB)

Fuente: Cálculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.
1) Los recursos, empleos y déficit/superávit se basan en el SEC 95. Las operaciones que afectan al presupuesto de la UE no están incluidas. Por lo demás, y excepto en caso de que los 

plazos para la transmisión 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.

1. Zona del euro - recursos, datos trimestrales

2. Zona del euro - empleos y déficit/superávit, datos trimestrales
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6.5 Deuda trimestral y variaciones de la deuda
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - Deuda según los criterios Maastricht por instrumento financiero1)

C28 Déficit, necesidad de financiación y variaciones de la deuda
(suma móvil de cuatro trimestres en porentaje del PIB)

C29 Deuda según los criterios Maastricht
(tasa de variación de la deuda en relación con el PIB y factores subyacentes)
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2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda
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Fuente: Cálculos 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

Fuente: BCE.

Cuenta corriente Cuenta Capacidad/ Cuenta financiera Errores
de capital necesidad y omisiones

de financia-
Total Bienes Servicios Renta Transf. ción frente al Total Inversiones Inversiones Derivados Otras Activos

corrientes resto del directas de cartera financieros inversiones de reserva
mundo

(columnas
1+6)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

C30 Cuenta corriente
(mm de euros)

C31 Inversiones netas directas y de cartera
(mm de euros)

7
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7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

2. Cuenta corriente y cuenta de capital

Fuente: BCE.

C32 Bienes
(mm de euros, datos desestacionalizados; media móvil de tres meses)

C33 Servicios
(mm de euros, datos desestacionalizados; media móvil de tres meses)

��� ���
���������������� �����������������

��� ��� ��� ��� ��� ���
�������� ������ ��������� ��������� ������������������������� ���

�������� ����� ���� �������� ����� �������� ����� �������� ����� �������� ����� �������� �����

� � � � � � � � � �� �� �� ��
���� ������� ������� ���� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ����
���� ������� ������� ���� ������� ������� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ���
���� ������� ������� ����� ������� ������� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ����

������� ����� ����� ��� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���
������������ ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ��� ���
������������� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���
������������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ��� ���
������� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���

��������� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ���
������������� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���
������������� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ���

�������������������������

������� ����� ����� ��� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �� ��
������������ ����� ����� ��� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �� ��
������������� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� �� ��
������������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ���� �� ��
������� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� �� ��

��������� ����� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� �� ��
������������� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ��� ���� �� ��
������������� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ��� ���� �� ��
������������� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ��� ���� �� ��
������������� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ��� ���� �� ��
������������� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ��� ���� �� ��

��������� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ��� ��� �� ��
������������� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �� ��
������������� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ��� ���� �� ��

������������������������
���������������������

������������������������
���������������������

��

��

���

���

���� ���� ���� ���� ���� ����
��

��

���

���

��

��

��

��

���� ���� ���� ���� ���� ����
��

��

��

��



BCE
Boletín Mensual

Junio 2006 S 57

ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Operaciones
y posiciones 

frente al exterior

7.1 Balanza de pagos
(mm de euros)

3. Cuenta de rentas

Fuente: BCE.

4. Inversiones directas

��������� ���
����������� ����������������������

��� ��� ��� ���
�������� �������������������� ���������������������� �����������������

��� ��� ��� ���
����������������������� ���������������������������������������������������

�������� ����� �������� ����� �������� ����� �������� ����� �������� ����� �������� ����� �������� �����

� � � � � � � � � �� �� �� �� ��

�������������������������

Por residentes en el exterior Por no residentes en la zona del euro

Acciones y participaciones de capital Otro capital (princip. préstamos Acciones y particip. de capital Otro capital (principalmente
y beneficios reinvertidos entre empresas relacionadas) y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas)

IFM No IFM IFM No IFM IFM No IFM IFM No IFM
excluido el

Eurosistema
excluido el

Eurosistema
excluido el

Eurosistema
excluido el

Eurosistema

Total Total

Total Total Total Total

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

(operaciones)

(operaciones netas)

���� ���� ��� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ��� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ��� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

�������� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����
������� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����
������������ ��� ��� ���� ����� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����
������������ ��� ��� ���� ����� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����

���� ������ ������ ���� ������ ����� ��� ����� ����� ����� ��� ����� ���� ��� ����
���� ������ ������ ����� ������ ���� ��� ���� ����� ���� ��� ���� ���� ��� ����
���� ������ ������ ���� ������ ����� ��� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ����

������� ����� ����� ���� ����� ����� ��� ����� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ����
����������� � ����� ����� ���� ����� ���� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���
������������� ������ ����� ���� ����� ����� ��� ����� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ����
������������ ����� ����� ���� ����� ����� ��� ����� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���
������� ����� ����� ���� ����� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ���� ���

��������� ����� ����� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���
������������� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ����
������������� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ���
������������� ����� ����� ��� ����� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ����
������������� ����� ����� ���� ����� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ���� ��� ����
������������� ����� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ���
������������� ����� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ����
������������� ����� ���� ��� ���� ����� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ����
������������� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ����
������������� ����� ����� ���� ����� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ���
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7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

5. Inversiones de cartera: activos por instrumento y sector tenedor
����������������������������� �����������������������������

��� ��� ���
��� �������������������� ����������������������������������

��� ��� ���
���������� ������� ���������� ������� ���������� �������

��� ��� ���
����������� ��� ��������� ����������� ��� ��������� ����������� ��� ���������

�������� �������� ��������
����������� ����������� ���� ����������� ���� �����

��������

� � � � � � � � � �� �� �� �� �� ��

����

Fuente: BCE.

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
y

depósitos

Efectivo
y

depósitos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

���� ���� ����� ����� ���� ����� ���� ����� ������ ���� ����� ��� ����� ���� ��� ����
���� ��� ����� ����� ���� ����� ��� ����� ����� ���� ����� ���� ����� ����� ��� ����
���� ���� ����� ������ ���� ����� ���� ������ ������ ���� ����� ��� ����� ���� ��� ����

������� ��� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ����
������������ ��� ���� ����� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ����� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ����
������������ ��� ���� ����� ���� ���� ��� ����� ����� ���� ���� ��� ���� ��� ��� �����
������� ��� ����� ����� �� ����� ���� ����� ����� �� ���� ��� ��� ���� �� ����

��������� ��� ���� ���� � ���� ��� ���� ����� � ��� ��� ���� ��� � ����
������������� ��� ��� ���� � ����� ���� ����� ����� � ���� ���� ����� ��� � ����
������������� ��� ��� ����� � ���� ���� ����� ���� � ���� ��� ���� ���� � ���
������������� ��� ��� ���� � ���� ��� ����� ����� � ���� ��� ��� ���� � ����
������������� ���� ���� ����� � ����� ��� ���� ����� � ���� ���� ��� ���� � ���
������������� ��� ��� ���� � ���� ���� ���� ����� � ���� ��� ����� ���� � ���
������������� ��� ���� ���� � ���� ���� ����� ����� � ���� ��� ��� ��� � ���
������������� ��� ��� ����� � ���� ��� ����� ����� � ���� ��� ��� ��� � ���
������������� ��� ���� ����� � ���� ��� ���� ����� � ��� ��� ���� ���� � ����
������������� ��� ���� ����� � ���� ���� ���� ���� � ���� ��� ���� ��� � �����

��������� ��� ���� ����� � ���� ��� ����� ���� � ���� ��� ��� ���� � ����
������������� ��� ���� ����� � ���� ���� ���� ����� � ���� ���� ��� ���� � ����
������������� ��� ���� ���� � ���� ���� ����� ����� � ���� ��� ���� ��� � ����

���� ������ ����� ���� ���� ���� � ���� ������ ����� ����� ���� ������ ���� ����� � ����
���� ������ ����� ���� ��� ���� ���� ���� ������ ����� ����� ���� ������ ����� ����� ����� ����
���� ������ ����� ���� ��� ��� ���� ���� ������ ����� ������ ���� ������ ����� ������ ����� �����

������� ������ ����� ��� ��� ��� ��� ��� ������ ����� ����� ���� ������ ����� ����� ����� ����
������������ ������ ����� ���� ��� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����
������������� ������ ����� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����
������������ ������ ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ��� ����
������� ������ ����� ���� ��� ��� ��� ���� ������ ����� ����� ���� ������ ����� ����� ����� ����

��������� ����� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ����� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ����� ���
������������� ������ ����� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ��� ����� ���� ����� ���� ����
������������� ����� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���
������������� ����� ����� ���� ��� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ��� ����
������������� ����� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ����� ���� ���� ��� ����� ���� ���� ���� ���
������������� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���
������������� ����� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ����� ���� ����� ��� ����� ���� ����� ���� ����
������������� ����� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ����� ���� ���� ��� ����� ���� ���� ��� ���
������������� ������ ����� ���� ��� ���� ��� ��� ������ ����� ���� ���� ������ ����� ����� ���� ����
������������� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������ ����� ���� ����� ������ ���� ��� ����
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������������� ����� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ����� ���� ���
������������� ������ ���� ��� ��� ��� ��� ���� ����� ���� ����� ��� ����� ���� ����� ���� ���
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7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

7. Otras inversiones por sector e instrumento

Fuente: BCE.

8. Activos de reserva
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7.2 Presentación monetaria de la balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

Fuente: BCE.
1) Excluidas participaciones en fondos del mercado monetario.
2) Excluidos valores distintos de acciones hasta dos años emitidos por IFM de la zona del euro.
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C34 Balanza de pagos: principales contrapartidas de los activos exteriores netos de las IFM
(mm de euros; operaciones acumuladas de 12 meses)
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7.3 Desagregación geográfica de la balanza de pagos y posición de inversión internacional
(mm de euros)

1. Balanza de pagos: cuenta corriente y cuenta de capital

Fuente: BCE.

2. Balanza de pagos: inversiones directas

(operaciones acumuladas)
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7.3 Desagregación geográfica de la balanza de pagos y la posición de inversión internacional
(mm de euros)

3. Balanza de pagos: inversiones de cartera, activos por instrumento

Fuente: BCE.

(operaciones acumuladas)
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4. Balanza de pagos: otras inversiones por sector
(operaciones acumuladas)

5. Posición de inversión internacional
(saldos vivos a fin de período)
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7.4 Posición de inversión internacional (incluidas reservas internacionales)
(mm de euros, salvo indicación en contrario; saldos a fin de período)

1. Posición de inversión internacional: resumen

Fuente: BCE.

Total
en porcentaje

Inversiones Inversiones Derivados Otras Activos
directas de cartera financieros inversiones de reserva

1 2 3 4 5 6 7

Total

del PIB

Por residentes en el exterior Por no residentes en la zona del euro

Acciones y participaciones de Otro capital (principalmente Acciones y participaciones de
capital y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas) capital y beneficios reinvertidos

Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM

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

Otro capital (principalmente
préstamos entre empresas relacionadas)

excluido
Eurosistema

excluido
Eurosistema

excluido
Eurosistema

excluido
Eurosistema

2. Inversiones directas

3. Inversiones de cartera: activos por instrumento y sector tenedor
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7.4 Posición de inversión internacional (incluidas reservas internacionales)
(mm de euros, salvo indicación en contrario; saldos a fin de período)

4. Otras inversiones por instrumento 

Fuente: BCE.
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7.5 Comercio exterior de bienes
(datos desestacionalizados, salvo indicación en contrario)

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE basados en datos de Eurostat (índices de comercio en términos reales y desestacionalización de índices de valor unitario).

1. Comercio en términos nominales, reales y valores unitarios por producto
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7.5 Comercio exterior de bienes
(mm de euros; salvo indicación en contrario; datos desestacionalizados)

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE basados en datos de Eurostat (saldo y columnas 5, 12 y 15).
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TIPOS DE CAMBIO

8.1 Tipos de cambio efectivos1)

(medias del período; índice 1999 I=100)

Fuente: BCE.
1) Véanse las Notas Generales para la definición de los grupos de socios comerciales y otras informaciones.

C35 Tipos de cambio efectivos
(medias mensuales; índice 1999 I=100)

C36 Tipos de cambio bilaterales
(medias mensuales; índice 1999 I=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
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8.2 Tipos de cambio bilaterales
(medias del período; unidades de moneda nacional por euro)

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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EVOLUCIÓN FUERA DE LA ZONA DEL EURO

9.1 En otros Estados miembros de la UE
(tasas de variación interanual, salvo indicación en contrario)

Fuentes: Comisión Europea (DG Asuntos Económicos y Financieros y Eurostat); datos nacionales, Reuters y cálculos del BCE.
1) Las ratios se han calculado utilizando datos del PIB, excluidos los servicios de intermediación financiera medidos indirectamente (SIFMI).

1. Evolución económica y financiera
DinamarcaRepública Chipre Letonia Lituania Hungría Polonia Eslovenia Eslovaquia

Checa
Estonia Malta

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

Suecia Reino
Unido

9
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9.2 En Estados Unidos y Japón

Fuentes: Datos nacionales [columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5 (Estados Unidos), 6, 9 y 10]; OCDE [columna 2 (Japón)]; Eurostat [columna 5 (Japón), datos de la zona del euro en 
el gráfico]; Reuters (columnas 7 y 8); cálculos del BCE (columna 11).
1)  Los datos de Estados Unidos están desestacionalizados.
2) Media de los valores del período; M3 para Estados Unidos, M2+certificados de depósito para Japón.
3) Para más información, véanse secciones 4.6 y 4.7.
4) Para más información, véase sección 8.2. 
5) Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Públicas (fin de período).

1. Evolución económica y financiera

C37 Producto interior bruto a precios constantes
(tasas de variación interanual; trimestrales)

C38 Índices de precios de consumo
(tasas de variación interanual; mensuales)

Índice Costes laborales PIB Índice Tasa de Agregado Tipos de Rendi-
miento

de la deuda
pública

en %
a 10 años

Tipo de Déficit (-)/ Deuda
de precios unitarios de producción desempleo en mone-

2)

depósitos cambio en4) superávit (+) pública
(manufacturas) industrial % de la población inter-

bancarios
moneda presupuestario bruta en

5)(manufacturas) activa
(d.) a 3 meses 3) 3)

nacional en %% del PIB

en %
por euro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

de consumo constantes
a precios

amplio
tario

del PIB

1)

(tasas de variación interanual, salvo indicación en contrario)
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ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Evolución
fuera de la zona

del euro

9.2 En Estados Unidos y Japón

Fuentes: BCE, Reserva Federal, Banco de Japón y Economic and Social Research Institute.
1) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
2) Formación bruta de capital en Japón. Los empleos de capital en Estados Unidos incluyen la adquisición de bienes de consumo duradero.
3) Al ahorro bruto de Estados Unidos se le añade el gasto en bienes de consumo duradero.

2. Ahorro, inversión y financiación

C39 Capacidad de financiación de las sociedades no financieras
(en porcentaje del PIB)

C40 Capacidad de financiación de los hogares1)

(en porcentaje del PIB)

Ahorro e inversión nacionales Inversión y financiación de las sociedades no financieras Inversión y financiación de los hogares 1)

Ahorro Formación Capacidad Adquisiciones Ahorro Pasivos Ahorro Pasivos
bruto bruta de finan- netas de bruto netos Valores, bruto netos

de capital ciación activos contraídos incluidas contraídos
financieros acciones

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

Formación
bruta

de capital

Empleos
de capitalFormación

bruta
de capital

fijo

Adquisiciones
netas de
activos

financierosfrente al resto
del mundo

2)
3)

(en porcentaje del PIB)
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NOTAS TÉCNICAS
donde Lt-3 es el saldo vivo a fin del mes t-3 (el final 
del trimestre anterior) y, por ejemplo, Ct

Q es el 
ajuste por reclasificaciones en el trimestre que 
termina en el mes t.

En el caso de las series trimestrales para las que se 
dispone ahora de datos mensuales (véase más aba-
jo), las operaciones trimestrales pueden calcularse 
como la suma de las operaciones mensuales de 
los tres meses del trimestre.

CÁLCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO 
DE LAS SERIES MENSUALES

Las tasas de crecimiento se pueden calcular a par-
tir de las operaciones o del índice de saldos ajus-
tados. Si Ft

M y Lt se definen como se ha indicado 
más arriba, el índice It de saldos ajustados del mes 
t queda definido como:

    e)  

La base del índice (de las series sin desestacio-
nalizar) es en este momento igual a 100 en di-
ciembre de 2001. Las series temporales del 
índice de saldos ajustados están disponibles en 
el apartado «Money, banking and financial 
markets», de la sección «Statistics» de la di-
rección del BCE en Internet (www.ecb.int).

La tasa de crecimento interanual at  del mes t —es 
decir, la variación en los 12 meses que finalizan 
en el mes t— se puede calcular utilizando cual-
quiera de las dos fórmulas siguientes:

    f)  

    g)  

RELATIVAS A LA PANORÁMICA GENERAL 
DE LA ZONA DEL EURO
 
CÁLCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO 
DE LA EVOLUCIÓN MONETARIA 

La tasa media de crecimiento del trimestre que 
finaliza en el mes t se calcula como:

     a) 

donde It es el índice de saldos ajustados del mes t 
(véase también más abajo). Del mismo modo, la 
tasa media de crecimiento del año que finaliza en 
el mes t se calcula como:

    b)

RELATIVAS A LAS SECCIONES 2.1 A 2.6 

CÁLCULO 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 Lt representa el saldo vivo a fin del mes t, Ct
M  

el ajuste por reclasificaciones en el mes t, Et
M el 

ajuste por variaciones del tipo de cambio y Vt
M 

otros ajustes por revalorizaciones, las operaciones 
Ft

M del mes t se definen como:

    c)  

Del mismo modo, las operaciones trimestrales Ft
Q del 

trimestre que finaliza en el mes t se definen como: 

    d)   
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1 Para más detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary 
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto 2000), y la 
dirección del BCE en Internet (www.ecb.int), sección «Statistics», 
apartado «Money, banking and financial markets».

2 Para más 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 Program», Journal of Business and 
Economic Statistics, 16, 2, pp. 127-152, o «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 más información sobre  
TRAMO-SEATS, véase V. Gómez, y A. Maravall (1996), 
«Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the user», Banco de 
España, Documento de Trabajo núm. 9628, Madrid.

3 De lo que resulta que, para las series desestacionalizadas, el nivel 
del índice del período base, es decir, diciembre de 2001, difiere, en 
general, de 100, como reflejo de la estacionalidad del mes.

Salvo indicación en contrario, las tasas de creci-
miento interanual corresponden al final del perío-
do indicado. Por ejemplo, la tasa de variación 
interanual para el año 2002 se calcula en la fór-
mula g) dividiendo el índice de diciembre del 
2002 por el índice de diciembre del 2001.

Las tasas de crecimiento interanual pueden obte-
nerse adaptando la fórmula g). Por ejemplo, la 
tasa de crecimiento intermensual at

M se puede 
calcular como:

    h) 
 
Por último, la media móvil de tres meses centrada 
de la tasa de crecimiento interanual de M3 se 
calcula como (at+1 + at + at-1)/3, donde at se define 
igual que en las fórmulas f) o g).

CÁLCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO 
DE LAS SERIES TRIMESTRALES 

Si Ft
Q y Lt-3 se definen como se ha indicado más 

arriba, el índice It de saldos ajustados del trimes-
tre que finaliza en el mes t queda definido como:

    i)  

La tasa de crecimiento interanual de los cuatro 
trimestres que terminan en el mes t, es decir, at, se 
puede calcular utilizando la fórmula g).
 

DESESTACIONALIZACIÓN DE LAS ESTADÍSTICAS 
MONETARIAS DE LA ZONA DEL EURO1

El procedimiento se basa en la descomposición mul-
tiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA2. La 
desestacionalización puede incluir ajustes por día de 
la semana y, en el caso de algunas series, se lleva a 
cabo, indirectamente, mediante una combinación li-
neal de los componentes. En particular, este es el caso 
de M3, que se obtiene agregando las series desestacio-
nalizadas de M1, M2 menos M1, y M3 menos M2.

Los procedimientos de desestacionalización se 
aplican, en primer lugar, al índice de saldos ajus-

tados3. 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 días laborables) se revisan 
con periodicidad anual o según proceda.

RELATIVAS A LAS SECCIONES 3.1 A 3.3

CÁLCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO

Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las 
operaciones financieras y, por lo tanto, excluyen 
las reclasificaciones, las revalorizaciones, las va-
riaciones del tipo de cambio y otros cambios que 
no se deriven de operaciones.

Si Tt representa las operaciones en el trimestre t y 
Lt el saldo vivo a fin del trimestre t, la tasa de 
crecimiento del trimestre t se calcula como:

    j)

RELATIVAS A LAS SECCIONES 4.3 Y 4.4

CÁLCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO 
DE LOS VALORES DISTINTOS DE ACCIONES 
Y LAS ACCIONES COTIZADAS

Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las 
operaciones financieras y, por lo tanto, excluyen 
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las reclasificaciones, las revalorizaciones, las va-
riaciones del tipo de cambio y otros cambios que 
no se deriven de operaciones. Se pueden calcular 
a partir de los flujos o del índice de saldos nocio-
nales. Si Nt

M representa el flujo (emisiones ne-
tas) en el mes t y Lt el saldo vivo a fin del mes t, 
el índice It de los saldos nocionales en el mes t 
queda definido como:

    k)  

Como base se fija  el índice igual a 100 en diciem-
bre del 2001. La tasa de crecimiento at del mes t 
correspondiente a la variación de los 12 meses 
que terminan en el mes t se puede calcular utili-
zando cualquiera de las dos fórmulas siguien-
tes: 

    l)
 

    m)

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 única diferencia estriba en que aquí se 
usa una «N» en lugar de una «F», con el fin de 
distinguir las distintas maneras de obtener las 
«emisiones netas» de las estadísticas 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:

 
     n) 

donde It es el índice de saldos nocionales del mes 
t. Del mismo modo, la tasa media de crecimiento 
del año que finaliza en el mes t se calcula como:

    o)

La fórmula de cálculo que se emplea en la sección 
4.3 también se usa en la sección 4.4, y se basa, igual-
mente, en la utilizada en el caso de los agregados 
monetarios. La sección 4.4 se basa en valores de 
mercado y su cálculo 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 están denominadas en euros.

DESESTACIONALIZACIÓN DE LAS ESTADÍSTICAS 
DE EMISIONES DE VALORES4

El procedimiento se basa en la descomposición 
multiplicativa efectuada mediante X-12 ARIMA. 
La desestacionalización del total de valores emi-
tidos se realiza indirectamente mediante la com-
binación lineal del detalle por sector y por plazo a 
la emisión.

Los procedimientos de desestacionalización se 
aplican al índice de saldos nocionales. Las estima-
ciones resultantes de los factores estacionales se 
aplican a continuación a los saldos vivos, de don-
de se obtienen las emisiones netas desestacionali-
zadas. Los factores estacionales se revisan a inter-
valos anuales o según proceda.

Al igual que en las fórmulas l) y m), la tasa de cre-
cimiento at del mes t correspondiente a la variación 

4 Para más detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary 
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto 2000), y la 
dirección del BCE en Internet (www.ecb.int), sección «Statistics», 
apartado «Money, banking and financial markets».
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en los seis meses que terminan en el mes t se puede 
calcular utilizando cualquiera de las dos fórmulas 
siguientes:

    p)

    q)

RELATIVAS AL CUADRO 1 DE LA SECCIÓN 5.1

DESESTACIONALIZACIÓN DEL IAPC4

El procedimiento se basa en la descomposición 
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA 
(véase nota 2 de la página S74). La desestacionali-
zación 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 
energía. Se añade la energía sin ajustar, dado que no 
existe evidencia estadística de su carácter estacio-

nal. Los factores estacionales se revisan con perio-
dicidad anual o según proceda.

RELATIVAS AL CUADRO 2 DE LA SECCIÓN 7.1

DESESTACIONALIZACIÓN DE LA BALANZA 
POR CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS

El procedimiento se basa en la descomposición mul-
tiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA (véase 
nota 2 de la página 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 días laborables. En los datos 
sobre bienes, servicios y rentas, el ajuste por días la-
borables está corregido por días festivos nacionales. 
Los datos sobre ingresos de la balanza de bienes tam-
bién han sido objeto de ajuste previo por Semana 
Santa. La desestacionalización de los datos de ambas 
balanzas se lleva a cabo utilizando series ajustadas 
previamente. La desestacionalización del total de la 
balanza por cuenta corriente se realiza agregando las 
series desestacionalizadas de la zona del euro para las 
balanzas de bienes, servicios, rentas y transferencias. 
Los factores estacionales (y de calendario) se revisan 
con periodicidad semestral o cuando proceda.
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Las estadísticas para la zona del euro en su con-
junto se incluyen en la sección «Estadísticas de la 
zona del euro» del Boletín Mensual. En la sección 
«Statistics», que figura en la dirección del BCE en 
Internet, pueden consultarse series de datos más 
largas, así como notas explicativas. Los servicios 
disponibles en el apartado «Data services» permi-
ten realizar búsquedas, suscribirse a distintas ba-
ses de datos y descargar directamente ficheros 
comprimidos en formato CSV (comma separated 
values). Puede solicitarse más información a tra-
vés de statistics@ecb.int.

Como norma general, la fecha de cierre de las esta-
dísticas incluidas en el Boletín Mensual es el día an-
terior a la primera reunión mantenida en el mes por 
el Consejo de Gobierno. Para esta edición, la fecha 
de cierre ha sido el 7 de junio de 2006.

Todos los datos corresponden al Euro 12, salvo in-
dicación en contrario. Para los datos monetarios, 
el Índice Armonizado de Precios de Consumo 
(IAPC), los fondos de inversión y las estadísticas 
de mercados financieros, las series estadísticas 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 estadísticas. 
Cuando procede, la ruptura de las series se indica 
en nota a pie de página, en el caso de los cuadros, 
y, en los gráficos, mediante una línea de puntos. En 
estos casos, en que se dispone de datos básicos, las 
variaciones absolutas y porcentuales para el año 
2001, calculadas tomando como año 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 composición del ECU no coincide 
con las antiguas monedas de los países que han 
adoptado la moneda única, 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 
estadísticas 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 estableció 
el 31 de diciembre de 1998. Salvo indicación en 

contrario, las estadísticas 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 agregación y consolidación (incluida la 
consolidación entre países). 

Los últimos datos son, a menudo, provisionales y 
pueden ser objeto de revisión. 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 República Checa, Dinamarca, Estonia, 
Chipre, Letonia, Lituania, Hungría, Malta, Polonia, 
Eslovenia, Eslovaquia, Suecia y Reino Unido.

En la mayoría de las ocasiones, la terminología 
utilizada en los cuadros sigue estándares 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) años» quiere decir «in-
ferior o igual a (x) años».

PANORÁMICA GENERAL

La evolución de los principales indicadores de la 
zona del euro se resume en un cuadro general.

ESTADÍSTICAS DE POLÍTICA MONETARIA

En la sección 1.4 se recogen estadísticas de reser-
vas mínimas y factores de liquidez. Los datos anua-
les y trimestrales se refieren a medias del último 
período de mantenimiento del año/trimestre. Hasta 
diciembre del 2003, los períodos de mantenimien-
to se iniciaban el día 24 del mes y finalizaban el día 
23 del mes siguiente. El 23 de enero de 2003, el 
BCE anunció cambios en el marco operativo, que 
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entraron en vigor el 10 de marzo de 2004. Como 
consecuencia, los períodos de mantenimiento co-
mienzan el día de liquidación de la operación princi-
pal de financiación (OPF) siguiente a la reunión del 
Consejo de Gobierno donde está previsto que se 
realice la valoración mensual de la orientación de 
la política monetaria. Se determinó que el período 
de mantenimiento de transición se extendería del 
24 de enero al 9 de marzo de 2004.

En el cuadro 1 de la sección 1.4 figuran los compo-
nentes de la base de reservas de las entidades de 
crédito sujetas a reservas mínimas. Los pasivos 
frente a otras entidades de crédito sujetas al siste-
ma de reservas mínimas 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 años 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 sección 1.4 contiene los datos me-
dios de los períodos 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-
rías 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 mínimas 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 míni-
mas. El exceso de reservas (columna 3) corresponde 
a los saldos medios en cuentas corrientes por encima 
de las reservas obligatorias durante el período de 
mantenimiento. Los incumplimientos (columna 4) 
son los saldos medios en cuentas corrientes por de-
bajo de las reservas obligatorias durante el período 
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 

las reservas mínimas (columna 5) es igual a la me-
dia, durante el período de mantenimiento, del tipo 
aplicado por el BCE (ponderado según el número 
de días naturales) a las operaciones principales de 
financiación (véase sección 1.3).

El cuadro 3 de la sección 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 absorción de liquidez (columna 7) excluyen 
la emisión 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 inyección de liquidez (columnas 1 a 5) y la 
suma de los factores de absorción de liquidez (co-
lumnas 6 a 10). La base monetaria (columna 12) se 
calcula como la suma de la facilidad de depósito 
(columna 6), los billetes en circulación (columna 8) 
y los saldos en cuentas corrientes de las entidades 
de crédito (columna 11).

DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS 
DE INVERSIÓN 

En la sección 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 según el derecho comu-
nitario, fondos del mercado monetario y otras enti-
dades cuyo negocio es recibir depósitos y/o 
sustitutos próximos de los depósitos de entidades 
distintas de IFM y, por cuenta propia (al menos, en 
términos económicos), otorgar créditos y/o realizar 
inversiones en valores. En la página del BCE en In-
ternet se publica una lista completa de las IFM.

La sección 2.2 recoge el balance consolidado del 
sector IFM, obtenido de la compensación de las po-
siciones del balance agregado de las IFM de la zona 



ESTADÍSTICAS 
DE LA ZONA 

DEL EURO 

Notas generales

Junio 2006
Boletín Mensual

BCE

79S

ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA 

DEL EURO
Notas generales

del euro. Debido a ligeras diferencias en las prácti-
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 sección 
2.2. En la sección 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 Administración Central. Las series estadís-
ticas relativas a los agregados monetarios y a las 
contrapartidas están ajustadas de efectos estacionales 
y de días 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 años emiti-
dos por IFM de dicha zona. Sin embargo, en la sec-
ción 2.3 los agregados monetarios excluyen estas 
tenencias, que contribuyen a la rúbrica «activos ne-
tos frente a no residentes».

En la sección 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 IFM 
residentes en la zona el euro mantenidas por IFM 
residentes en la zona; también incluyen algunos ac-
tivos/pasivos de la Administración Central.

La sección 2.4 ofrece un análisis por sector, finali-
dad y plazo a la emisión de los préstamos concedi-
dos por las IFM distintas del Eurosistema residentes 
en la zona del euro (sistema bancario). En la sec-
ción 2.5 se presenta un análisis por sectores e ins-
trumentos de los depósitos mantenidos en el siste-
ma bancario de la zona del euro. En la sección 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 sección 2.7 incluye algu-
nas revalorizaciones utilizadas en la obtención 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 

sección 2.8 se muestra un detalle trimestral por mone-
das de algunas partidas del balance de las IFM.

En el manual «Money and Banking Statistics Sec-
tor Manual – Guidance for the statistical classifi-
cation of customers» (BCE, noviembre 1999) se 
detallan las definiciones de los sectores. En las 
«Guidance Notes to Regulation ECB/2001/13 on 
MFI Balance Sheet Statistics» (BCE, noviembre 
2002) se explican las prácticas que se recomienda 
seguir a los BCN. A partir del 1 de enero de 1999, 
la información estadística 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-
netarias1, cuya última modificación es el Regla-
mento BCE/2003/102.

De acuerdo con este Reglamento, la rúbrica del ba-
lance «instrumentos del mercado monetario» queda 
englobada en la rúbrica «valores distintos de accio-
nes», tanto en el activo como en el pasivo del balan-
ce de las IFM.

En la sección 2.9 figuran los saldos vivos a fin de tri-
mestre del balance de los fondos de inversión 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 inversión que están en poder de otros 
fondos de inversión distintos. El total activo/pasivo se 
ha detallado por política de inversión (fondos de renta 
variable, fondos de renta fija, fondos mixtos, fondos 
inmobiliarios y otros fondos) y por tipo de inversor 
(fondos abiertos al público y fondos dirigidos a inver-
sores especiales). La sección 2.10 muestra el balance 
agregado de los fondos de inversión clasificados se-
gún la política de inversión 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 Públi-

1  DO L 356 de 30.12.1998, p. 7.
2 DO L 250 de 2.10.2003, p. 17.



80S
BCE

Junio 2006
Boletín Mensual

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 inversión financie-
ra y de financiación de los sectores no financie-
ros. En lo que respecta a la financiación (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-
sión menor o igual a un año; «a largo plazo», a 
un plazo superior a un año). En la medida de lo 
posible, se presenta por separado la financiación 
concedida por las IFM. La información sobre la 
inversión financiera (activos) es actualmente 
menos detallada que la relativa a la financiación, 
especialmente porque no es posible realizar una 
desagregación por sectores.

En la sección 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 inversión finan-
ciera y financiación de este sector.

Los datos trimestrales de estas tres secciones se 
basan en datos de las cuentas financieras nacio-
nales trimestrales y en las estadísticas de emi-
sión de valores y del balance de las IFM. Las 
secciones 3.1 y 3.2 también hacen referencia a 
datos de las estadísticas bancarias internaciona-
les del BPI. 

En la sección 3.4 se presentan datos anuales so-
bre ahorro, inversión (financiera y no financiera) 
y financiación 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, 
información más completa, por sectores, sobre 
las adquisiciones de activos financieros.

MERCADOS FINANCIEROS

Las series de estadísticas 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 estadísticas.

El BCE elabora las estadísticas sobre valores distintos 
de acciones y acciones cotizadas (secciones 4.1 a 4.4) a 
partir de datos del SEBC y del BPI. En la sección 4.5 se 
presentan las estadísticas de tipos de interés aplicados 
por las IFM a los residentes en la zona del euro por los 
depósitos y los préstamos denominados en euros. El 
BCE elabora las estadísticas relativas a los tipos de in-
terés del mercado monetario, al rendimiento de la deu-
da pública a largo plazo y a los índices bursátiles (sec-
ciones 4.6 a 4.8) a partir de la información distribuida a 
través de las pantallas de las diferentes agencias. 

Las estadísticas 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 sección 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 emisión menor o igual a un año (en 
casos excepcionales, menor o igual a dos años). 
Los valores con un plazo a la emisión superior a 
un año, o con fechas de amortización opcionales, 
siendo la última superior a un año, o con fecha in-
definida de amortización, 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 cupón no varía 
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 cupón vuelve a fijarse pe-
riódicamente por referencia a un tipo de interés o 
índice independiente. Se calcula que la cobertura 
de los datos sobre emisiones de valores distintos 
de acciones se sitúa 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.
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En la sección 4.1 figuran los valores distintos de ac-
ciones por plazo a la emisión, residencia del emisor y 
moneda. En esta sección 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 circulación debido a cambios de valoración, recla-
sificaciones y otros ajustes. En esta sección se pre-
sentan también estadísticas 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 
índice desestacionalizado de los saldos nocionales 
del que se han eliminado los efectos estacionales. 
Véanse las notas técnicas para más información. 

En la sección 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 está 
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 
sección 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 sección 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 sección 4.2 son prácticamente 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 sección 2.1. Las emisiones netas totales del 
total de valores distintos de acciones que figuran en 
la columna 1 del cuadro 2 de la sección 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 sección 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 sección 4.2 se debe a los bonos de cupón cero 
y a los efectos de revalorización.

En la sección 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 emisión, 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 presentación. Véanse las notas téc-
nicas para más información.

En las columnas 1, 4, 6 y 8 de la sección 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 sección 3.2 (principales pasivos, columna 21).

En las columnas 3, 5, 7 y 9 de la sección 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 cotización del emisor en 
una Bolsa y la creación o eliminación de nuevos ins-
trumentos. El cálculo de las tasas de crecimiento inte-
ranual excluye las reclasificaciones, revalorizaciones 
y otros cambios que no se deriven de operaciones.

En la sección 4.5 se presentan las estadísticas de 
todos los tipos de interés que las IFM residentes 
en la zona del euro aplican a los depósitos 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 categoría se calculan como me-
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dia ponderada (por volumen de operaciones 
correspondiente) de los tipos de interés aplicados 
por los países de la zona del euro.

Las estadísticas de tipos de interés aparecen deta-
lladas por tipo de operación, sector, instrumento y 
vencimiento, período de preaviso y período inicial 
de fijación de los tipos de interés. Las nuevas esta-
dísticas de tipos de interés sustituyen a las diez se-
ries estadísticas 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 
venían publicando en el Boletín Mensual.

La sección 4.6 presenta los tipos de interés del mer-
cado monetario para la zona del euro, Estados Uni-
dos y Japón. 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 depósi-
tos a la vista, hasta los aplicados a los depósitos 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 día hasta diciembre de 1998, los valores 
mensuales, trimestrales y anuales son medias del 
período. Los depósitos a la vista están representa-
dos por los tipos de oferta de los depósitos inter-
bancarios hasta diciembre de 1998. A partir de ene-
ro de 1999, la columna 1 de la sección 4.6 muestra 
el índice medio del tipo del euro a un día (EONIA). 
Estos tipos corresponden a valores a fin de período 
hasta diciembre de 1998 y medias del período a 
partir de esa fecha. Desde enero de 1999, los tipos 
de interés aplicados a los depósitos 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 disponía de los tipos de inte-
rés de oferta en el mercado interbancario de Lon-
dres (LIBOR). Para Estados Unidos y Japón, los ti-
pos de interés aplicados a los depósitos a tres meses 
están representados por el LIBOR.

En la sección 4.7 se recogen los rendimientos de la 
deuda pública para la zona del euro, Estados Uni-
dos y Japón. Hasta diciembre de 1998, los rendi-
mientos a dos, tres, cinco y siete años correspon-
dían a valores a fin de período, y los rendimientos 
a diez años, a medias del período. A partir de ese 

momento, todos son medias del período. Hasta di-
ciembre de 1998, los rendimientos de la zona del 
euro se calculaban a partir de los rendimientos ar-
monizados de la deuda pública de los distintos 
países ponderados por el PIB. A partir de esa fe-
cha, las ponderaciones corresponden a los saldos 
nominales de la deuda pública en cada banda de 
plazos. Para Estados Unidos y Japón, los rendi-
mientos a diez años son medias del período.

En la sección 4.8 figuran los índices bursátiles de 
la zona del euro, Estados Unidos y Japón.

PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA 
Y MERCADO DE TRABAJO

La mayoría de los datos descritos en esta sección son 
elaborados por la Comisión Europea (principalmen-
te, Eurostat) y las autoridades estadísticas naciona-
les. Los resultados para la zona del euro se obtienen 
por agregación de los datos individuales de los paí-
ses. En la medida de lo posible, los datos se han ar-
monizado y son comparables. Las estadísticas relati-
vas a los costes laborales por hora, al PIB y a los 
componentes de gasto, valor añadido por ramas de 
actividad, producción industrial, ventas del comer-
cio al por menor y matriculaciones de automóviles 
están ajustadas de variaciones en el número de días 
laborables.

El Índice Armonizado de Precios de Consumo 
(IAPC) para la zona del euro (sección 5.1), dispo-
nible a partir de 1995, se basa en los IAPC nacio-
nales, que siguen la misma metodología en todos 
los países de la zona del euro. El detalle por com-
ponentes de bienes y servicios se obtiene de la 
Clasificación del Consumo Individual por Finali-
dad (COICOP/IAPC). El IAPC abarca el gasto 
monetario en consumo final de los hogares en el 
territorio económico 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 sección 5.1), la producción industrial, los nuevos 
pedidos, la cifra de negocios y las ventas del comercio 
al por menor (sección 5.2) siguen el Reglamento CE n.º 
1165/98 del Consejo, de 19 de mayo de 1998, relativo a 
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las estadísticas a corto plazo3. El detalle por uso final de 
los productos en el caso de los precios industriales y de 
la producción industrial corresponde a la subdivisión ar-
monizada de la industria, excluida la construcción 
(NACE, secciones C a E), en los grandes sectores in-
dustriales definidos en el Reglamento (CE) n.º 586/2001 
de la Comisión, de 26 de marzo de 20014. Los precios 
industriales reflejan los precios de venta en fábrica. In-
cluyen los impuestos indirectos, excepto el IVA y otros 
impuestos desgravables. La producción industrial refle-
ja el valor añadido de las industrias de que se trate.

Los precios de las materias primas en los merca-
dos mundiales (cuadro 2 de la sección 5.1) miden 
las variaciones de precios de las importaciones de 
la zona del euro denominadas en euros con res-
pecto al período base.

Los índices de costes laborales (cuadro 3 de la 
sección 5.1) miden las variaciones de los costes 
laborales por hora trabajada en la industria (inclui-
da la construcción) y en los servicios de mercado. 
La metodología está establecida en el Reglamento 
(CE) n.º 450/2003 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 27 de febrero de 2003, sobre el índice 
de costes laborales5, y en el Reglamento de aplica-
ción (CE) n.º 1216/2003 de la Comisión, de 7 de 
julio de 20036 . 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 más 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 sección 5.1) a 
partir de datos nacionales no armonizados.

Los componentes de los costes laborales unitarios 
(cuadro 4 de la sección 5.1), el PIB y sus componen-
tes (cuadros 1 y 2 de la sección 5.2), los deflactores 
del PIB (cuadro 5 de la sección 5.1) y las estadísticas 
de empleo (cuadro 1 de la sección 5.3) se basan en las 
cuentas nacionales trimestrales SEC 95.

Los nuevos pedidos (cuadro 4 de la sección 5.2) re-
cogen los pedidos recibidos durante el período de re-
ferencia en las ramas de actividad que basan su pro-
ducción principalmente en pedidos, en especial las 
industrias textil, de pasta de papel y papel, química, 

de fabricación de productos metálicos, de bienes de 
equipo y de bienes de consumo duradero. Los datos 
se calculan a precios corrientes.

Los índices de cifra de negocios y de comercio al por 
menor (cuadro 4 de la sección 5.2) miden la cifra de ne-
gocios, incluidos todos los gravámenes e impuestos, a 
excepción del IVA del período de referencia. La cifra de 
negocios del comercio al por menor incluye todo el co-
mercio al por menor, salvo las ventas de automóviles y 
motocicletas y las reparaciones. Las matriculaciones de 
automóviles abarcan las matriculaciones de automóvi-
les, tanto privados como de uso comercial.

Los datos cualitativos de las encuestas de opinión 
(cuadro 5 de la sección 5.2) se basan en las encues-
tas de la Comisión Europea realizadas a empresas y 
consumidores.

Las tasas de desempleo (cuadro 2 de la sección 5.3), 
que se adecuan a las pautas de la Organización Inter-
nacional del Trabajo (OIT), se refieren a personas 
que buscan empleo activamente en porcentaje de la 
población activa y utilizan criterios y definiciones 
armonizados. Las estimaciones de población 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 sección 5.3.

FINANZAS PÚBLICAS

Las secciones 6.1 a 6.5 muestran la situación de las fi-
nanzas públicas de la zona del euro. Los datos son, en su 
mayor parte, consolidados y se basan en la metodología 
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 países de la 
zona del euro pueden diferir de los utilizados por la Co-
misión 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.

3 DO L 162, de 5.6.1998, p. 1.
4 DO L 86, de 27.3.2001, p. 11.
5 DO L 69, de 13.3.2003, p. 1.
6 DO L 169, de 8.7.2003, p. 37.
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En la sección 6.1 se presentan los datos anuales sobre los 
recursos y los empleos de las Administraciones Públicas, 
basados en las definiciones establecidas en el Reglamen-
to (CE) n.º 1500/2000 de la Comisión, de 10 de julio de 
20007, que modifica el SEC 95. En la sección 6.2 se 
ofrecen detalles de la deuda bruta consolidada de las Ad-
ministraciones Públicas 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 países de la 
zona del euro, debido a su importancia en el ámbito del 
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Los déficit y los su-
perávit que se presentan para los países individuales de 
la zona del euro se corresponden con el código EDP B.9, 
tal y como se define en el Reglamento n.º 351/2002 de la 
Comisión, de 25 de febrero de 2002, por el que se modi-
fica el Reglamento (CE) n.º 3605/93 del Consejo por lo 
que respecta a las referencias al SEC 95. La sección 6.3 
presenta las variaciones de la deuda de las Administra-
ciones Públicas. 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 Públicas con activos financieros y por 
el efecto del tipo de cambio. En la sección 6.4 se presen-
tan los datos trimestrales sobre los recursos y los em-
pleos de las Administraciones Públicas, basados en las 
definiciones establecidas en el Reglamento (CE) n.º 
1221/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 10 
de junio de 20028, sobre cuentas no financieras trimes-
trales de las Administraciones Públicas. En la sección 
6.5 se presentan datos trimestrales sobre la deuda públi-
ca bruta consolidada, el ajuste entre déficit y deuda y la 
necesidad de financiación del Estado. Estas cifras se han 
recopilado a partir de datos facilitados por los Estados 
miembros de conformidad con los Reglamentos (CE) 
n.º 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 estadísti-
cas de balanza de pagos y en las estadísticas de posición 
de inversión internacional (p.i.i.) (secciones 7.1 a 7.4) se 
ajustan, en general, a lo establecido en la quinta edición 
del Manual de Balanza de Pagos del FMI (octubre de 
1993), así como a la Orientación del BCE de 16 de julio 
de 2004 sobre las exigencias de información del BCE 

en materia de estadísticas (BCE/2004/15)9, y a los do-
cumentos de Eurostat. En la publicación 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 metodologías y los re-
cursos utilizados en las estadísticas de balanza de pagos 
y de posición de inversión internacional de la zona del 
euro. Por otra parte, el informe del grupo de trabajo 
BCE/Comisión (Eurostat) sobre la calidad de las esta-
dísticas de balanza de pagos y de posición de inversión 
internacional (junio del 2004) está disponible en el sitio 
web del Comité de Estadísticas Monetarias, Financieras 
y de Balanza de Pagos (www.cmfb.org). El informe 
anual sobre la calidad de las estadísticas de balanza de 
pagos y de posición de inversión internacional de la 
zona del euro, que se basa en las recomendaciones del 
grupo de trabajo, puede consultarse en la dirección del 
BCE en Internet.

La presentación 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 más. En la cuen-
ta corriente y en la cuenta de capital, tanto los ingresos 
como los pagos se presentan con el signo más.

La balanza de pagos de la zona del euro es elaborada 
por el BCE. Los datos mensuales más recientes deben 
considerarse provisionales. Los datos se revisan al lle-
var a cabo la actualización para el mes siguiente y pu-
blicarse los datos trimestrales detallados de la balanza 
de pagos. Los datos anteriores se revisan periódica-
mente o al producirse cambios metodológicos en la 
compilación de los datos originales. 

El cuadro 2 de la sección 7.1 presenta datos desestacio-
nalizados de la balanza por cuenta corriente. Cuando 
procede, los datos también se ajustan por días labora-
bles, años bisiestos y Semana Santa. En el cuadro 5 fi-
gura el detalle por sectores tenedores de valores emiti-

7 DO L 172, de 12.7.2000, p. 3.
8 DO L 179, de 9.7.2002, p. 1.
9 DO L 354, de 30.11.2004, p. 34.



ESTADÍSTICAS 
DE LA ZONA 

DEL EURO 

Notas generales

BCE
Boletín Mensual

Junio 2006 85S

ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA 

DEL EURO
Notas generales

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 depósitos» 
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 depósitos, mientras 
que los activos frente a otros sectores no residentes se 
clasifican como préstamos. Este detalle mantiene la 
distinción efectuada en otras estadísticas, como las del 
balance consolidado de las IFM, y está acorde con el 
Manual de Balanza de Pagos del FMI.

En la sección 7.2 figura una presentación 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 la balanza de pagos, excepto para las operaciones 
de la contrapartida exterior de M3 obtenidas de estadís-
ticas monetarias y bancarias (columna 12), en las que 
un signo positivo indica un incremento de los activos o 
una disminución de los pasivos. En los pasivos de las 
inversiones de cartera (columnas 5 y 6), las operacio-
nes de balanza de pagos incluyen las compras y ventas 
de acciones y participaciones y de valores distintos de 
acciones emitidos por las IFM de la zona del euro, ade-
más de las participaciones en fondos del mercado mo-
netario y de valores distintos de acciones hasta dos 
años. En la sección «Statistics» de la dirección del BCE 
en Internet puede consultarse una nota metodológica 
sobre la presentación monetaria de la balanza de pagos 
de la zona del euro. Véase también el recuadro 1 del 
Boletín Mensual de junio del 2003.

En la sección 7.3 se presenta una desagregación 
geográfica de la balanza de pagos (cuadros 1 a 4) 
y de la posición de inversión 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 países o áreas fue-
ra de la Unión Europea. La citada desagregación 
muestra también las operaciones y posiciones fren-
te a instituciones de la UE (que, salvo el BCE, se 
consideran a efectos estadísticos no residentes en la 
zona, con independencia de dónde 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 

últimos trimestres; en el cuadro 5 figura una des-
agregación geográfica de la posición de inversión 
internacional correspondiente al final del último 
año. La desagregación no incluye las operaciones 
ni las posiciones de pasivos de inversiones de car-
tera, derivados financieros y reservas internaciona-
les. La desagregación geográfica se describe en el 
artículo titulado «Balanza de pagos y posición de 
inversión internacional de la zona del euro frente a 
las principales contrapartes», del Boletín Mensual 
de febrero del 2005. 

Los datos sobre la posición de inversión internacio-
nal de la zona del euro (p.i.i.) que aparecen en la 
sección 7.4 se elaboran en función de las posicio-
nes de los países miembros de la zona del euro 
frente a los no residentes, considerando la zona del 
euro como una economía única (véase también el 
recuadro 9 del Boletín Mensual de diciembre del 
2002). La p.i.i. se valora a precios corrientes de 
mercado, con la excepción de las inversiones direc-
tas, en las que, en gran medida, se utiliza el valor 
contable. Los datos trimestrales sobre posición de 
inversión internacional se compilan utilizando el 
mismo enfoque metodológico que los datos anua-
les. Dado que algunos datos no están disponibles 
con periodicidad trimestral o lo están con retraso, 
parte de los datos trimestrales sobre la citada posi-
ción se estiman a partir de las operaciones financie-
ras y los precios de los activos y de la evolución del 
tipo de cambio. En el cuadro 5 de la sección 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 valoración. Los datos que figuran en el 
cuadro 5 siguen las recomendaciones del FMI y del 
BPI sobre la presentación 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 dirección del BCE en Internet puede 
consultarse una publicación titulada «Statistical 
treatment of the Eurosystem’s international reser-
ves» (octubre del 2000), con más información so-
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bre el tratamiento estadístico de las reservas inter-
nacionales del Eurosistema. En esta dirección 
también figuran datos más exhaustivos conforme a 
la presentación de las reservas internacionales y la 
liquidez en moneda extranjera. 

En la sección 7.5 se recogen los datos sobre el comercio 
exterior de bienes de la zona del euro, cuya fuente princi-
pal es Eurostat. El BCE calcula los índices del comercio 
en términos reales a partir de los índices de valor unitario 
y de comercio en términos nominales facilitados por 
Eurostat, y desestacionaliza los índices de valor unitario, 
mientras que Eurostat desestacionaliza y ajusta por días 
laborables los datos del comercio en términos nominales. 

El detalle por productos que figura en las columnas 
4 a 6 y 9 a 11 del cuadro 1 de la sección 7.5 corres-
ponde a la clasificación por destino económico de 
los bienes. Las manufacturas (columnas 7 y 12) y 
el petróleo (columna 13) se detallan conforme a las 
definiciones de la CUCI Rev. 3. El detalle por áreas 
geográficas (cuadro 2 de la sección 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 rúbri-
cas de bienes de las estadísticas de balanza de pa-
gos (secciones 7.1 a 7.3). En las importaciones, la 
diferencia ha supuesto aproximadamente un 5% en 
los últimos años (estimaciones del BCE), debién-
dose una parte significativa de este porcentaje a la 
inclusión de los seguros y fletes (c.i.f.) en los datos 
de comercio exterior.

TIPOS DE CAMBIO

En la sección 8.1 se presentan los índices 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 variación positiva indica una 

apreciación del euro. Las ponderaciones se basan en 
el comercio de manufacturas, correspondiente a los 
años 1995-1997 y 1999-2001, con los socios comer-
ciales de la zona, y captan los efectos de terceros 
mercados. Los índices de tipos de cambio efectivos 
se obtienen enlazando, a comienzos de 1999, los ín-
dices basados en las ponderaciones de 1995-1997 
con los basados en las ponderaciones de 1999-2001. 
El grupo de socios comerciales TCE-23 está integra-
do por los 13 Estados miembros de la UE que no 
pertenecen a la zona del euro, más Australia, Cana-
dá, China, Corea del Sur, Estados Unidos, Hong 
Kong, Japón, Noruega, Singapur y Suiza. El grupo 
TCE-42 incluye, además de los del TCE-23, los si-
guientes países: Argelia, Argentina, Brasil, Bulgaria, 
Croacia, India, Indonesia, Israel, Malasia, México, 
Marruecos, Nueva Zelanda, Filipinas, Rumania, Ru-
sia, Sudáfrica, Taiwán, Tailandia y Turquía. Los ti-
pos de cambio efectivos reales se calculan utilizando 
como deflactores el índice de precios de consumo, el 
índice 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 economía. Para más información so-
bre el cálculo de los tipos de cambio efectivos, véan-
se el recuadro 10, titulado «Actualización de las 
ponderaciones por el comercio de los tipos de cam-
bio efectivos del euro y cálculo de un nuevo conjun-
to de índices del euro», en el Boletín Mensual de 
septiembre del 2004, y el Occasional Paper n.º 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 
dirección del BCE en Internet.

Los tipos de cambio bilaterales que figuran en la sec-
ción 8.2 son medias mensuales de los publicados como 
tipos de referencia para estas monedas.

EVOLUCIÓN FUERA DE LA ZONA DEL EURO

Las estadísticas correspondientes a otros Estados 
miembros de la UE (sección 9.1) se basan en los mis-
mos principios que los datos relativos a la zona del 
euro. Los datos de Estados Unidos y Japón que figuran 
en la sección 9.2 se obtienen de fuentes nacionales.
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ANEXOS

CRONOLOGÍA DE MEDIDAS DE POLÍTICA
MONETARIA DEL EUROSISTEMA1

8 DE ENERO DE 2004

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el 
tipo mínimo de puja de las operaciones principales 
de financiación y los tipos de interés de la facili-
dad marginal de crédito y de la facilidad de depó-
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 adjudicará en cada una de las operaciones de 
financiación a plazo más largo que se llevarán a 
cabo en el año 2004. Al fijar este importe, se han 
tomado en consideración las mayores necesidades 
de liquidez del sistema bancario de la zona del 
euro previstas para el año 2004. No obstante, el 
Eurosistema seguirá proporcionando la mayor 
parte de la liquidez mediante sus operaciones 
principales de financiación. El Consejo de Go-
bierno podrá ajustar de nuevo el importe de adju-
dicación a principios del 2005. 

5 DE FEBRERO Y 4 DE MARZO DE 2004

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo 
mínimo de puja de las operaciones principales de 
financiación y los tipos de interés de la facilidad 
marginal de crédito y de la facilidad de depósito se 
mantengan en el 2%, 3% y 1%, respectivamente.

10 DE MARZO DE 2004

De conformidad con la decisión del Consejo de Go-
bierno del 23 de enero de 2003, el plazo de venci-
miento de las operaciones principales de financiación 
del Eurosistema se reduce de dos semanas a una se-
mana, y se modifica el período de mantenimiento del 
sistema de reservas mínimas del Eurosistema, que se 
iniciará en la fecha de liquidación de la operación 
principal de financiación siguiente a la reunión del 
Consejo de Gobierno en la que esté previsto efectuar 
la valoración de la orientación de la política moneta-
ria, en lugar del día 24 de cada mes.

1 DE ABRIL, 6 DE MAYO, 3 DE JUNIO, 1 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 
mínimo de puja de las operaciones principales de 
financiación y los tipos de interés de la facilidad 
marginal de crédito y de la facilidad de depósito 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-
judicará en cada una de las operaciones de financia-
ción a plazo más largo que se llevarán a cabo en el año 
2005. Al fijar este importe, se han tomado en conside-
ración las mayores necesidades de liquidez del sistema 
bancario de la zona del euro previstas para el año 2005. 
No obstante, el Eurosistema seguirá proporcionando la 
mayor parte de la liquidez mediante sus operaciones 
principales de financiación. El Consejo de Gobierno 
podrá ajustar de nuevo el importe de adjudicación 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, 1 DE SEPTIEMBRE, 
6 DE OCTUBRE Y 3 DE NOVIEMBRE DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo 
mínimo de puja de las operaciones principales de 
financiación y los tipos de interés de la facilidad 
marginal de crédito y de la facilidad de depósito se 
mantengan en el 2%, 3% y 1%, respectivamente.

1 DE DICIEMBRE DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el 
tipo mínimo de puja de las operaciones principales 

1 La cronología de las medidas de política monetaria adoptadas por 
el Eurosistema entre los años 1999 y 2003 puede consultarse en las 
páginas 182 a 186 del Informe Anual del BCE de 1999, en las pági-
nas 228 a 231 del Informe Anual del BCE del 2000, en las páginas 
238 y 239 del Informe Anual del BCE del 2001, en la página 254 
del Informe Anual del BCE del 2002 y en las páginas 235 y 236 del 
Informe Anual del BCE del 2003, respectivamente.  
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de financiación en 0,25 puntos porcentuales, hasta 
situarlo en el 2,25%, con efectos a partir de la 
operación que se liquidará el 6 de diciembre de 
2005. Asimismo, decide aumentar los tipos de in-
terés de la facilidad marginal de crédito y de la 
facilidad de depósito 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 adjudicará en cada una de las operaciones de 
financiación a plazo más largo que se llevarán a 
cabo en el año 2006. Al fijar este importe se han 
tomado en consideración 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 año 2006. En segundo lugar, el Euro-
sistema ha decidido elevar ligeramente el porcenta-
je de necesidades de liquidez cubiertas con las 
operaciones de financiación a plazo más largo, 
aunque continuará proporcionando la mayor parte 
de la liquidez mediante sus operaciones principales 
de financiación. El Consejo de Gobierno puede 
ajustar de nuevo el importe de adjudicación a prin-
cipios del 2007.

12 DE ENERO Y 2 DE FEBRERO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el 
tipo mínimo de puja de las operaciones principales 
de financiación y los tipos de interés de la facili-
dad marginal de crédito y de la facilidad de depó-

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 
mínimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciación en 25 puntos básicos, hasta situarlo en el 
2,5%, con efectos a partir de la operación que se liqui-
dará el 8 de marzo de 2006. Asimismo, decide aumen-
tar los tipos de interés de la facilidad marginal de cré-
dito y de la facilidad de depósito en 25 puntos básicos, 
hasta el 3,5% y el 1,5%, respectivamente, con efectos, 
en ambos casos, a partir del 8 de marzo de 2006.

6 DE ABRIL Y 4 DE MAYO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo 
mínimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciación y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depósito se manten-
gan en el 2,5%, 3,5% y 1,5%, respectivamente.

8 DE JUNIO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el 
tipo mínimo de puja de las operaciones principales 
de financiación en 25 puntos básicos, hasta situarlo 
en el 2,75%, con efectos a partir de la operación 
que se liquidará el 15 de junio de 2006. Asimismo, 
decide aumentar los tipos de interés de la facilidad 
marginal de crédito y de la facilidad de depósito en 
25 puntos básicos, hasta el 3,75% y el 1,75%, res-
pectivamente, con efectos, en ambos casos, a partir 
del 15 de junio de 2006.
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EL SISTEMA TARGET  
(SISTEMA AUTOMATIZADO TRANSEUROPEO DE TRANSFERENCIA 
URGENTE PARA LA LIQUIDACIÓN BRUTA EN TIEMPO REAL)

FLUJOS DE PAGOS DE TARGET

En el primer trimestre del 2006, TARGET proce-
só una media diaria de 306.721 pagos, por un im-
porte medio de 2.005 mm de euros, el más alto 
desde la puesta en marcha de TARGET. En com-
paración con el trimestre precedente, ello supuso 
una disminución del 4% en el número de órdenes 
de pago y un aumento del 1% en su importe. La 
reducción del número de pagos tiene un carácter 
estacional y se ha registrado también en años an-
teriores. Si se compara con el mismo período del 
año pasado, se observa un incremento del 10% en 
el número de operaciones procesadas y del 7% en 
su importe. La cuota total de mercado de TARGET 
se mantuvo en el elevado nivel que había alcanza-
do, el 90%, en lo que respecta al importe de los 
pagos, y creció un 1%, hasta el 59%, en cuanto al 
número de órdenes procesadas. El día de máxima 
actividad de TARGET fue el 31 de marzo, el últi-
mo día del trimestre, fecha en que se procesó un 
total de 408.127 pagos. 

PAGOS INTRA-ESTADO MIEMBRO 

TARGET procesó una media diaria de 235.303 pa-
gos intra-Estado miembro, por un importe medio 
total de 1.317 mm de euros, en el primer trimestre 
del 2006. Estos resultados supusieron un descenso 
del 6% en el número de operaciones procesadas y 
sólo un ligero aumento, del 0,4%, en su importe, 
con respecto al trimestre precedente. En relación 
con el mismo período del 2005, el número de órde-
nes de pago creció un 12%, y el importe, un 6%. 
Los pagos intra-Estado miembro representaron el 
76,7% del total de operaciones procesadas por 
TARGET en el trimestre y el 65,6% de su importe. 
El importe medio de un pago intra-Estado miembro 
ascendió de 5,3 millones de euros a 5,4 millones de 
euros. Por tramos de importes, el 62% de los pagos 
se realizó por importes inferiores a 50.000 euros, 
mientras que el 11% fue superior a un millón de 
euros. La media diaria de pagos intra-Estado miem-
bro por un importe superior a mil millones de euros 
se situó en 151 operaciones. El día de máxima acti-
vidad fue el 31 de marzo, fecha en que se procesó 
un total de 311.607 pagos.

III

PAGOS ENTRE ESTADOS MIEMBROS

En cuanto a las operaciones entre Estados miem-
bros, TARGET procesó una media diaria de 71.418 
pagos, por un importe total de 688 mm de euros, en 
el primer trimestre del 2006. En comparación con 
el trimestre anterior, esta cifra supuso una disminu-
ción del 0,5% en el número de pagos y un incre-
mento del 3% en el importe. El número de pagos 
interbancarios aumentó un 4%, y su importe, un 
1%, en relación con el trimestre precedente. Por su 
parte, los pagos de clientes registraron un descenso 
del 7% en el número de operaciones y del 2% en su 
importe, con respecto al trimestre anterior. La pro-
porción de pagos interbancarios en relación con la 
media diaria de operaciones entre Estados miem-
bros fue del 48% en lo que se refiere al número de 
operaciones y del 95% en cuanto al importe. En 
comparación con el trimestre precedente, el impor-
te medio de un pago interbancario se elevó de 18,7 
millones de euros a 19,2 millones de euros, y el de 
un pago de clientes se redujo de 901.000 euros a 
858.700 euros. Por tramos de importes, el 64% de 
los pagos entre Estados miembros se realizó por 
importes inferiores a 50.000 euros, mientras que el 
14% fue superior a un millón de euros. La media 
diaria de pagos entre Estados miembros por un im-
porte superior a mil millones de euros se situó en 
56 operaciones. El día de máxima actividad fue el 
31 de marzo, fecha en que se procesó un total de 
96.520 pagos.

DISPONIBILIDAD DE TARGET 
Y FUNCIONAMIENTO OPERATIVO

En el primer trimestre del 2006, TARGET logró una 
disponibilidad general del 99,88%, en comparación 
con el 99,92% del trimestre anterior. El número de 
incidencias que afectó a la disponibilidad del siste-
ma fue de 14, dos menos que en el trimestre prece-
dente. Las incidencias que se consideran para calcu-
lar la disponibilidad de TARGET son las que impiden 
que se procesen los pagos durante diez minutos o 
más. En el primer trimestre del 2006 se produjeron 
dos incidencias de duración superior a dos horas. En 
el cuadro 3 se muestra la disponibilidad de TARGET 
para cada componente nacional y para el mecanismo 
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V

de pagos del BCE. En el trimestre analizado, el 
94,64% de los pagos entre Estados miembros se pro-
cesó en menos de cinco minutos, el 4,20% tardó de 
cinco a quince minutos, y el 0,47% entre quince y 
treinta minutos. En promedio, el tiempo de procesa-
miento fue superior a treinta minutos en sólo 64 pa-
gos procesados diariamente, lo que debe considerar-
se en el contexto de una media de 71.418 pagos entre 
Estados miembros procesados diariamente.
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DOCUMENTOS PUBLICADOS POR EL 
BANCO CENTRAL EUROPEO A PARTIR DEL 2005
Esta lista facilita información a los lectores sobre una selección de documentos publicados por el Banco 
Central Europeo a partir de enero del 2005. La lista de documentos de trabajo incluye únicamente los 
publicados entre marzo y mayo del 2006. Las publicaciones se pueden obtener gratuitamente, solicitándolas 
a la División de Prensa e Información mediante petición escrita a la dirección postal que figura en la 
contraportada.

La lista completa de los documentos publicados por el Banco Central Europeo y por el Instituto Monetario 
Europeo se encuentra en la dirección del BCE en Internet (http://www.ecb.int).

INFORME ANUAL
«Informe Anual 2004», abril 2005.
«Informe Anual 2005», abril 2006.

INFORME DE CONVERGENCIA
«Informe de Convergencia», mayo 2006.

ARTÍCULOS DEL BOLETÍN MENSUAL  
«El nuevo Acuerdo de Basilea: principales características e implicaciones», enero 2005.
«Flujos financieros hacia las economías emergentes: cambio de tendencias y evolución reciente», enero 2005.
«Disciplina de mercado para las entidades de crédito», febrero 2005.
«Experiencia inicial tras las modificaciones del marco operativo de ejecución de la política monetaria 
del Eurosistema», febrero 2005.
«Balanza de pagos y posición de inversión internacional de la zona del euro frente a las principales 
contrapartes», febrero 2005.
«Burbujas del precio de los activos y política monetaria», abril 2005.
«Comparación de las estadísticas de la zona del euro, Estados Unidos y Japón», abril 2005.
«Los estándares SEBC-CREV para la compensación y liquidación de valores en la Unión Europea», 
abril 2005.
«La política monetaria y los diferenciales de inflación en un área monetaria heterogénea», mayo 2005.
«Concentración y diversificación en el sector bancario de la zona del euro», mayo 2005.
«Evolución del gobierno corporativo», mayo 2005.
«El índice armonizado de precios de consumo: propiedades y experiencia acumulada», julio 2005.
«La estrategia de Lisboa cinco años después», julio 2005.
«Utilización de la estadística armonizada de tipos de interés aplicados por las IFM a los residentes en la 
zona del euro», julio 2005.
«La reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento», agosto 2005.
«El papel de las “economías emergentes de Asia” en la economía mundial», agosto 2005.
«Evolución de los billetes en euros y retos futuros», agosto 2005.
«Demanda de dinero e incertidumbre», octubre 2005.
«Evaluación del funcionamiento de los sistemas financieros», octubre 2005.
«El proceso de determinación de precios en la zona del euro», noviembre 2005.
«Evolución de la financiación empresarial en la zona del euro», noviembre 2005.
«Las relaciones económicas y financieras entre la zona del euro y Rusia», noviembre 2005.
«Previsibilidad de la política monetaria del BCE», enero 2006.
«Hedge funds: evolución e implicaciones», enero 2006.
«Análisis de la evolución de los precios de la vivienda en la zona del euro», febrero 2006.
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«Políticas presupuestarias y mercados financieros», febrero 2006.
«La importancia de la reforma del gasto público para la estabilidad y el crecimiento económicos», abril 2006.
«Gestión de carteras del BCE», abril 2006.
«Acuerdos monetarios y cambiarios de la zona del euro con algunos terceros países y territorios», abril 2006.
«Contribución del BCE y del Eurosistema a la integración financiera europea», mayo 2006.
«La lista única del sistema de activos de garantía del Eurosistema», mayo 2006.
«Emisión de acciones en la zona del euro», mayo 2006.

STATISTICS POCKET BOOK
Disponible mensualmente desde agosto del 2003.

DOCUMENTOS DE TRABAJO JURÍDICOS
1    «The developing EU legal framework for clearing and settlement of financial instruments», 

por K. M. Löber, febrero 2006.
2    «The application of multilingualism in the European Union context», por P. Athanassiou, 

marzo 2006.

DOCUMENTOS OCASIONALES
22    «Assessing potential output growth in the euro area – a growth accounting perspective», 

por A. Musso y T. Westermann, enero 2005.
23    «The bank lending survey for the euro area», por J. Berg, A. Van Rixtel, A. Ferrando, G. de Bondt 

y S. Scopel, febrero 2005.
24    «Wage diversity in the euro area – an overview of labour cost differentials across industries», 

por V. Genre, D. Momferatou y G. Mourre, febrero 2005. 
25    «Government debt management in the euro area: recent theoretical developments and changes 

in practices», por G. Wolswijk y J. de Haan, marzo 2005.
26    «Analysing banking sector conditions: how to use macro-prudential indicators», por 

L. Mörttinen, P. Poloni, P. Sandars y J. Vesala, abril 2005.
27    «The EU budget: how much scope for institutional reform?», por H. Enderlein, J. Lindner, 

O. Calvo-González y R. Ritter, abril 2005. 
28    «Regulatory reforms in selected EU network industries», por R. Martin, M. Roma 

e I. Vansteenkiste, abril 2005. 
29   «Wealth and asset price effects on economic activity», por F. Altissimo, E. Georgiou,  

T. Sastre, M. T. Valderrama, G. Sterne, M. Stocker, M. Weth, K. Whelan y A. Willman, junio 2005.
30   «Competitiveness and the export performance of the euro area», por un Grupo de Trabajo 

del Comité de Política Monetaria del SEBC, junio 2005.
31    «Regional monetary integration in the member states of the Gulf Cooperation Council», 

por M. Sturm y N. Siegfried, junio 2005.
32    «Managing financial crises in emerging market economies – experience with the involvement 

of private sector creditors», por un Grupo de Trabajo del Comité de Relaciones Internacionales, 
julio 2005.

33    «Integration of securities market infrastructure in the euro area», por H. Schmiedel 
y A. Schönenberger, julio 2005.

34    «Hedge funds and their implications for financial stability», por T. Garbaravicius y F. Dierick, agosto 2005.
35    «The institutional framework for financial market policy in the USA seen from an EU perspective», 

por R. Petschnigg, septiembre 2005.
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DOCUMENTOS 
PUBLICADOS  

36    «Economic and monetary integration of the new Member States: helping to chart the route», 
por I. Angeloni, M. Flad y F. P. Mongelli, septiembre 2005. 

37    «Financing conditions in the euro area», por L. Bê Duc, G. de Bondt, A. Calza, 
D. Marqués Ibañez, A. van Rixtel y S. Scopel, octubre 2005.

38    «Economic reactions to public finance consolidation: a survey of the literature», 
por M. G. Briotti, octubre 2005. 

39    «Labour productivity in the Nordic EU countries: a comparative overview and explanatory 
factors 1980-2004», por A. Annenkov y C. Madaschi, octubre 2005. 

40    «What does European institutional integration tell us about trade integration?», por F. P. Mongelli, 
E. Dorrucci e I. Agur, diciembre 2005.

41    «Trends and patterns in working time across euro area countries 1970-2004: causes 
and consequences», por N. Leiner-Killinger, C. Madaschi y M. Ward-Warmedinger, diciembre 2005.

42    «The New Basel Capital Framework and its implementation in the European Union», 
por F. Dierick, F. Pires, M. Scheicher y K. G. Spitzer, diciembre 2005.

43    «The accumulation of foreign reserves», por un Grupo de Trabajo del Comité de Relaciones 
Internacionales, febrero 2006.

44    «Competition, productivity and prices in the euro area services sector», por un Grupo de Trabajo 
del Comité de Política Monetaria del Sistema Europeo de Bancos Centrales, abril 2006.

45  «Output growth differentials across the euro area countries: some stylised facts», por N. Benalal, 
J. L. Diaz del Hoyo, B. Pierluigi y N. Vidalis, mayo 2006.

46  «Inflation persistence and price-setting behaviour in the euro area – a summary of the IPN eviden-
ce», por F. Altissimo, M. Ehrmann y F. Smets, junio 2006.

DOCUMENTOS DE TRABAJO
594 «The euro’s trade effects», por R. Baldwin, comentarios de J. A. Frankel y J. Melitz, marzo 2006.
595  «Trends and cycles in the euro area: how much heterogeneity and should we worry about it?», 

por D. Giannone y L. Reichlin, comentarios de B. E. Sørensen y M. McCarthy, marzo 2006.
596  «The effects of EMU on structural reforms in labour and product markets», 

por R. Duval y J. Elmeskov, comentarios de S. Nickell y J. F. Jimeno, marzo 2006.
597  «Price-setting and inflation persistence: did EMU matter?», por I. Angeloni, L. Aucremanne 

y M. Ciccarelli, comentarios de W. T. Dickens y T. Yates, marzo 2006.
598  «The impact of the euro on financial markets», por L. Cappiello, P. Hördahl, A. Kadareja 

y S. Manganelli, comentarios de X. Vives y B. Gerard, marzo 2006.
599  «What effects is EMU having on the euro area and its member countries? An overview», 

por F. P. Mongelli y J. L. Vega, marzo 2006.
600  «A speed limit monetary policy rule for the euro area», por L. Stracca, abril 2006.
601  «Excess burden and the cost of inefficiency in public services provision», por A. Afonso 

y V. Gaspar, abril 2006.
602  «Job flow dynamics and firing restrictions: evidence from Europe», por J. Messina y G. Vallanti, 

abril 2006. 
603  «Estimating multi-country VAR models», por F. Canova y M. Ciccarelli, abril 2006. 
604  «A dynamic model of settlement», por T. V. Koeppl, C. Monnet y T. Temzelides, abril 2006. 
605  «(Un)Predictability and macroeconomic stability», por A. D’Agostino, D. Giannone 

y P. Surico, abril 2006. 
606  «Measuring the importance of the uniform nonsynchronization hypothesis», por D. Dias, 

C. R. Marques y J. M. C. Santos Silva, abril 2006. 
607  «Price setting behaviour in the Netherlands: results of a survey», por M. Hoeberichts  

y A. Stokman, abril 2006.
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608  «How does information affect the comovement between interest rates and exchange rates?», 
por M. Sánchez, abril 2006.

609  «The elusive welfare economics of price stability as a monetary policy objective: why New 
Keynesian central bankers should validate core inflation», por W. H. Buiter, 
abril 2006.

610  «Real-time model uncertainty in the United States: the Fed from 1996-2003», por R. J. Tetlow 
y B. Ironside, abril 2006.

611  «Monetary policy, determinacy, and learnability in the open economy», por J. Bullard 
y E. Schaling, abril 2006. 

612  «Optimal fiscal and monetary policy in a medium-scale macroeconomic model», por S. Schmitt-
Grohé y M. Uribe, abril 2006.

613  «Welfare-based monetary policy rules in an estimated DSGE model of the US economy», 
por M. Juillard, P. Karam, D. Laxton y P. Pesenti, abril 2006.

614  «Expenditure switching vs. real exchange rate stabilization: competing objectives for exchange 
rate policy», por M. B. Devereux y C. Engel, abril 2006.

615  «Quantitative goals for monetary policy», por A. Fatás, I. Mihov y A. K. Rose, abril 2006.
616  «Global financial transmission of monetary policy shocks», por M. Ehrmann y M. Fratzscher, 

abril 2006. 
617  «New survey evidence on the pricing behaviour of Luxembourg firms», por P. Lünnemann 

y T. Y. Mathä, mayo 2006. 
618  «The patterns and determinants of price setting in the Belgian industry», por D. Cornille 

y M. Dossche, mayo 2006.
619  «Cyclical inflation divergence and different labor market institutions in the EMU», 

por A. Campolmi y E. Faia, mayo 2006.
620  «Does fiscal policy matter for the trade account? A panel cointegration study», por K. Funke 

y C. Nickel, mayo 2006.
621  «Assessing predetermined expectations in the standard sticky-price model: a Bayesian approach», 

por P. Welz, mayo 2006.
622  «Short-term forecasts of euro area real GDP growth: an assessment of real-time performance based 

on vintage data», por Marie Diron, mayo 2006.
623  «Human capital, the structure of production, and growth», por A. Ciccone y E. Papaioannou, 

mayo 2006.
624  «Foreign reserves management subject to a policy objective», por J. Coche, M. Koivu, K. Nyholm 

y V. Poikonen, mayo 2006.
625  «Sectoral explanations of employment in Europe: the role of services», por A. D’Agostino, 

R. Serafini y M. Ward-Warmedinger, mayo 2006.
626  «Financial integration, international portfolio choice and the European Monetary Union», 

por R. A. De Santis y B. Gérard, mayo 2006.
627  «Euro area banking sector integration: using hierarchical cluster analysis techniques», 

por C. K. Sørensen y J. M. Puigvert Gutiérrez, mayo 2006. 
628  «Long-run money demand in the new EU Member States with exchange rate effects», 

por C. Dreger, H.-E. Reimers y B. Roffia, mayo 2006.
629  ««A market microstructure analysis of foreign exchange intervention», por P. Vitale, 

mayo 2006.
630 «Implications of monetary union for catching-up member states», por M. Sánchez, mayo 2006. 
631  «Which news moves the euro area bond market?», por M. Andersson, L. J. Hansen y S. Sebestyén, 

mayo 2006. 
632  «Does information help recovering structural shocks from past observations?», por D. Giannone 

y L. Reichlin, mayo 2006.
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633  «Nowcasting GDP and inflation: the real-time informational content of macroeconomic data», por 
D. Giannone, L. Reichlin y D. H. Small, mayo 2006. 

634  «Expenditure reform in industrialised countries: a case study approach», por S. Hauptmeier, 
M. Heipertz y L. Schuknecht, mayo 2006.

OTRAS PUBLICACIONES
«Reciclaje de billetes en euros: marco para la detección de billetes falsos y la selección de billetes 
aptos para la circulación por parte de las entidades de crédito y otras entidades que participan a título 
profesional en el manejo de efectivo», enero 2005.
«Review of the international role of the euro», enero 2005.
«Euro area balance of payments and international investment position statistics – Annual quality 
report», enero 2005.
«Banking structures in the new EU Member States», enero 2005.
«Informe de situación sobre TARGET 2», febrero 2005.
«La aplicación de la política monetaria en la zona del euro: documentación general sobre los 
instrumentos y los procedimientos de la política monetaria del Eurosistema», febrero 2005.
«Review of the application of the Lamfalussy framework to EU securities markets legislation», 
febrero 2005.
«Payment and securities settlement systems in the accession countries – Addendum incorporating 2003 
figures» («Blue Book»), febrero 2005.
«Statistics and their use for monetary and economic policy-making», marzo 2005.
«Letter from the ECB President to the Chairman of the International Accounting Standards Board of 13 
April 2005: In support of the current proposal to amend IAS 39 – The fair value option», abril 2005.
«Euro money market study 2004», mayo 2005.
«Modelo de corresponsalía entre bancos centrales (MCBC) – Procedimientos para las entidades de 
contrapartida del Eurosistema», mayo 2005.
«Regional economic integration in a global framework. Proceedings of the G20 Workshop held in Beijing, 
22-23 September 2004», mayo 2005.
«TARGET Annual Report 2004», mayo 2005.
«The new EU Member States: convergence and stability», mayo 2005.
«Financial Stability Review», junio 2005.
«Letter from the ECB President to Mr. Nikolaos Nakalis, Member of the European Parliament», junio 2005.
«Guía para la consulta de las autoridades nacionales al Banco Central Europeo acerca de los proyectos 
de disposiciones legales», junio 2005.
«Assessment of SORBNET-EURO and BIREL against the Core Principles: connection of SORBNET-
EURO to TARGET via the Banca d’Italia and its national RTGS system BIREL», junio 2005.
«Information guide for credit institutions using TARGET», junio 2005.
«Statistical classification of financial markets instruments», julio 2005.
«Reply of the ECB to the public consultation by the CEBS on the consolidated financial reporting 
framework for credit institutions», julio 2005.
«Payment and securities settlement systems in the European Union – Addendum incorporating 2003 
figures» («Blue Book»), agosto 2005.
«Eurosystem contribution to the public consultation by the European Commission on the Green Paper 
on Financial Services Policy (2005-2010)», agosto 2005.
«Prestación de servicios de pequeños pagos en euros a las entidades de crédito por parte de los bancos 
centrales – Declaración», agosto 2005. 
«Las estadísticas del BCE: resumen», agosto 2005.
«Assessment of euro retail payment systems against the applicable core principles», agosto 2005.

DOCUMENTOS 
PUBLICADOS  
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«Indicators of financial integration in the euro area», septiembre 2005.
«EU banking structures», octubre 2005.
«EU banking sector stability», octubre 2005.
«Second progress report on TARGET2», octubre 2005.
«Legal aspects of the European System of Central Banks», octubre 2005.
«European Union balance of payments/international investment position statistical methods» («B.O.P. Book»), 
noviembre 2005.
«Large EU banks' exposures to hedge funds», noviembre 2005.
«Green paper on the enhancement of the EU framework for investment funds. Eurosystem contribution 
to the Commission's public consultation», noviembre 2005.
«The European Commission’s Green Paper on mortgage credit in the EU. Eurosystem contribution to the 
public consultation», diciembre 2005.
«Financial Stability Review», diciembre 2005.
«Review of the international role of the euro», diciembre 2005.
«The Eurosystem, the Union and beyond», diciembre 2005.
«Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the European Union and 
in acceding countries – Statistical tables», enero 2006.
«Requerimientos de recopilación de datos de las entidades de crédito y otras entidades que participan a 
título profesional en el manejo de efectivo de conformidad con el marco para el reciclaje de billetes», 
enero 2006.
«Euro money market survey 2005», enero 2006.
«Euro area balance of payments and international investment position statistics – Annual quality 
report», febrero 2006.
«Hacia una zona única de pagos para el euro – objetivos y plazos (cuarto informe)», febrero 2006.
«Handbook for the compilation of flows statistics on the MFI balance sheet», febrero 2006.
«Methodological notes for the compilation of the revaluation adjustment», febrero 2006.
«National implementation of Regulation ECB/2001/13», febrero 2006.
«Payment and securities settlement systems in the European Union and in the acceding countries –  
Addendum incorporating 2004 data (Blue Book)», marzo 2006.
«ECB statistics: an overview», abril 2006.
«The European Central Bank, the Eurosystem, the European System of Central Banks», mayo 2006.
«TARGET Annual Report 2005», mayo 2006.
«Financial Stability Review», junio 2006.

FOLLETOS INFORMATIVOS
«The current TARGET system», agosto 2005.
«TARGET2 – innovation and transformation», agosto 2005.
«The euro area at a glance», agosto 2005.
«ECB statistics: a brief overview», agosto 2005.
«The European Central Bank, the Eurosystem, the European System of Central Banks», mayo 2006.
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GLOSARIO
En este glosario se ofrece la definición de algunas de las expresiones que se utilizan con frecuencia en el 
Boletín Mensual. Puede consultarse un glosario más completo y detallado en la dirección 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 depósitos y cesiones temporales de los no residentes en la zona del euro, así como sus participaciones 
en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos por las IFM hasta dos años).

Administraciones Públicas: según la definición del SEC 95, este sector comprende las unidades resi-
dentes que se dedican principalmente a la producción de bienes y servicios no de mercado que se desti-
nan al consumo individual o colectivo y/o que efectúan operaciones de redistribución de la renta y de la 
riqueza nacional. Incluye las Administraciones central, regional y local, así como las Administraciones 
de Seguridad Social, quedando excluidas las entidades de titularidad pública que lleven a cabo operacio-
nes comerciales, como las empresas públicas.

Ajuste entre déficit y deuda (Administraciones Públicas): la diferencia entre el déficit público y las 
variaciones en la deuda de las Administraciones Públicas.

Balance consolidado del sector de las IFM: obtenido mediante la exclusión de las posiciones cruzadas 
entre las IFM que figuran en su balance agregado (como, por ejemplo, los préstamos recíprocos entre IFM). 
Ofrece información estadística 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 Públicas y otros residentes) y frente 
a los no residentes. El balance consolidado constituye la principal fuente de información estadística para el 
cálculo de los agregados monetarios y es la base del análisis periódico 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 índices de valor unitario. Las estadísticas 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 estadísticas de balanza 
de pagos. Además de ajustes metodológicos, la principal diferencia estriba en el hecho de que en las 
estadísticas de comercio exterior las importaciones se registran con seguros y fletes, mientras que en la 
partida de bienes de las estadísticas 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 remuneración total por asalariado en relación 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 IFM a residentes en la zona del 
euro distintos de IFM (incluidas las Administraciones Públicas 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: representación gráfica de la relación, 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 Públicas): la necesidad de financiación de las Administraciones Públicas, es 
decir, la diferencia entre el total de ingresos y gastos públicos.

Deflación: un descenso del nivel general de precios; por ejemplo, del índice de precios de consumo. 

Deuda (Administraciones Públicas): la deuda bruta (depósitos, préstamos y valores distintos de accio-
nes, excluidos los derivados financieros) a su valor nominal, que permanezca viva a fin de año y conso-
lidada entre los sectores de las Administraciones Públicas y dentro de ellos.

Deuda (cuentas financieras): préstamos, pasivos en forma de depósitos, 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 período. 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 pública indiciada con la inflación: valores de renta fija emitidos por las Administraciones Pú-
blicas, cuyos pagos de cupón y principal están ligados a un índice de precios de consumo determinado.

Encuesta a expertos en previsión económica (EPE): encuesta trimestral que el BCE viene realizando 
desde el año 1999 y en la que se recogen las previsiones macroeconómicas de los expertos de institucio-
nes financieras y no financieras radicadas en la UE respecto a la inflación, el crecimiento del PIB real y 
el desempleo de la zona del euro.

Encuesta sobre préstamos bancarios (CEPB): encuesta trimestral sobre políticas crediticias que el Eurosistema 
viene realizando desde enero del 2003. En esa encuesta, que está dirigida a una muestra predeterminada de entida-
des de crédito de la zona del euro, se formulan preguntas cualitativas sobre los criterios de aprobación 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 países de la zona del euro y utilizadas para elaborar índi-
ces. El índice de directores de compras de la industria manufacturera de la zona del euro es un indicador 
ponderado que se calcula a partir de índices de producción, nuevos pedidos, empleo, plazos de entrega de 
proveedores e inventarios de compras. La encuesta al sector servicios incluye preguntas sobre la actividad en 
el sector, expectativas relativas a la actividad futura, operaciones en curso, nuevas operaciones, empleo, 
precios de los consumos intermedios y precios cobrados. El índice 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 opinión de la Comisión Europea: encuestas económicas armonizadas a empresarios y/o 
consumidores realizadas por cuenta de la Comisión 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 construcción, del comercio al por menor y de los servicios, así como a los consumidores. A partir de 
cada encuesta mensual se calculan unos índices que sintetizan las respuestas a distintas preguntas en un 
único indicador (indicadores de confianza).

EONIA (índice medio del tipo del euro a un día): medida del tipo de interés vigente en el mercado interbancario 
del euro a un día, que se calcula como media ponderada de los tipos de interés de las operaciones de préstamo a un 
día sin garantías, denominadas en euros, de acuerdo con la información 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 Ín-
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 inflación por debajo del 2%, pero próximas 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 está dispuesta a prestar fondos en euros a otra, calculado diaria-
mente para los depósitos 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 mínimas 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 período de manteni-
miento de alrededor de un mes.

Facilidad de depósito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida pueden 
utilizar para realizar depósitos a un día 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 día de un banco central nacional a un tipo de interés especifica-
do previamente, a cambio de activos de garantía.

Factores autónomos de liquidez: factores de liquidez que habitualmente no tienen su origen en el uso de 
los instrumentos de política monetaria. Incluyen, por ejemplo, los billetes en circulación, los depósitos 
de las Administraciones Públicas en el banco central y los activos exteriores netos del banco central.

Índice 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.

Índice 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 más impuestos relacionados con el empleo pagados por el empresario menos 
las subvenciones recibidas por el empresario) por hora trabajada (incluidas las horas extraordinarias).

Índice 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 ámbito de la zona del euro. Se refiere a la variación media implícita de los sueldos y salarios mensuales. 

Inflación: un incremento del nivel general de precios; por ejemplo, del índice 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 depósitos y/o sustitutos próximos de los depósitos de entidades distintas de IFM y en conceder crédi-
tos y/o invertir en valores por cuenta propia (al menos en términos económicos). Este último grupo está 
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 participación en una 
empresa debe ser inferior al 10% de las acciones ordinarias o con derecho a voto.

Inversiones directas: inversión transfronteriza realizada con objeto de obtener una participación perma-
nente en una empresa residente en otra economía (en la práctica, esta participación 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 «inversión directa en el exterior») y las operaciones/posiciones netas de no residentes en activos de 
la zona del euro (como «inversión directa en la zona del euro»). 

M1: agregado monetario estrecho que comprende el efectivo en circulación y los depósitos a la vista 
mantenidos en IFM y la Administración Central (por ejemplo, en Correos o en el Tesoro).

M2: agregado monetario intermedio que comprende M1 y los depósitos disponibles con preaviso hasta 
tres meses (es decir, depósitos de ahorro a corto plazo) y depósitos a plazo hasta dos años (es decir, de-
pósitos a plazo a corto plazo) mantenidos en IFM y la Administración 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 años.

MTC II (mecanismo de tipos de cambio II): mecanismo de tipos de cambio que proporciona el marco 
para la cooperación en materia de política cambiaria entre los países de la zona del euro y los Estados 
miembros de la UE que no participan en la tercera fase de la UEM. 

Necesidad de financiación (Administraciones Públicas): contracción neta de deuda por las Adminis-
traciones Públicas.

Operación de financiación a plazo más largo: operación de mercado abierto regular realizada por el 
Eurosistema en forma de operación temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante subasta están-
dar de periodicidad mensual y tienen, normalmente, un vencimiento a tres meses.

Operación principal de financiación: operación de mercado abierto regular realizada por el Eurosiste-
ma en forma de operación temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante subastas estándar 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 II y en torno al cual se definen las bandas de fluctuación del MTC II.

Pasivos financieros a más largo plazo de las IFM: depósitos a plazo a más de dos años, depósitos disponibles 
con preaviso a más de tres meses, valores distintos de acciones emitidos por IFM de la zona del euro a un plazo 
a la emisión superior a dos años, y el capital y las reservas del sector de las IFM de la zona del euro.
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Población activa: total de trabajadores ocupados y parados.

Posición de inversión internacional: valor y composición del saldo de los activos o pasivos financieros 
netos frente al resto del mundo. 

Precios industriales: precio de venta a pie de fábrica (sin excluir los costes de transporte) de todos los 
productos vendidos por la industria, excluida la construcción, en el mercado nacional de los países de la 
zona del euro, excluidas las importaciones. 

Producción industrial: valor añadido bruto generado por la industria a precios constantes.

Productividad del trabajo: la producción que puede generarse con la utilización de una cantidad dada de 
trabajo. La productividad del trabajo puede medirse de varias maneras, aunque habitualmente se mide como 
el PIB a precios constantes, dividido bien por el empleo total, o bien por el total de horas trabajadas.

Producto interior bruto (PIB): el valor de la producción total de bienes y servicios de la economía, ex-
cluidos los consumos intermedios e incluidos los impuestos netos sobre producción 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 Públicas, la forma-
ción bruta de capital fijo, la variación de existencias, las importaciones y las exportaciones de bienes y 
servicios (incluido el comercio dentro de la zona del euro).

Ratio de déficit (Administraciones Públicas): la proporción entre el déficit público y el PIB a precios 
corrientes de mercado. Está sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal establecidos en el apartado 2 
del artículo 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 relación con el PIB (Administraciones Públicas): la proporción entre la deuda pú-
blica y el PIB a precios corrientes de mercado. Está sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal 
establecidos en el apartado 2 del artículo 104 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea utilizado 
para determinar la existencia de un déficit excesivo.

Remuneración por asalariado: la remuneración total, en efectivo o en especie, que una empresa paga a sus 
asalariados, es decir, los sueldos y salarios brutos, así como los componentes salariales variables, las horas ex-
traordinarias y las cotizaciones sociales a cargo de la empresa, dividida por el número 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 intervención 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-
ción 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 índices 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 países. Las ponderaciones utilizadas reflejan la participa-
ción de cada socio en el comercio de la zona del euro, así 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 relación con los precios o costes de la zona del euro. Por lo tanto, 
son medidas de la competitividad en términos de precios y costes.

Tipos de interés de las IFM: tipos de interés aplicados por las entidades de crédito y otras IFM residen-
tes en la zona del euro, excluidos los bancos centrales y los fondos del mercado monetario, a los depósitos 
y préstamos denominados en euros frente a los hogares y las sociedades no financieras residentes en los 
países de la zona.

Tipos de interés oficiales del BCE: tipos de interés que fija el Consejo de Gobierno y que reflejan la orien-
tación de la política monetaria del BCE. Son el tipo mínimo de puja de las operaciones principales de finan-
ciación, el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito y el tipo de interés de la facilidad de depósito.

Vacantes: término colectivo que incluye los empleos de nueva creación, los puestos de trabajo sin cubrir 
o los que estarán disponibles en un futuro próximo, respecto de los cuales la empresa ha adoptado medi-
das activas para encontrar un candidato idóneo.

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 participación en la propiedad de una empresa. Comprenden 
las acciones cotizadas en Bolsa (acciones cotizadas), acciones no cotizadas y otras formas de participa-
ción. Los valores de renta variable suelen generar ingresos en forma de dividendos.

Valores distintos de acciones: representan la promesa del emisor (es decir, del prestatario) de efectuar uno 
o más pagos al tenedor (el prestamista) en una fecha o fechas futuras. Habitualmente tienen un tipo de interés 
nominal específico (el cupón) y/o se venden a descuento respecto al importe que se reembolsará al venci-
miento. Los valores distintos de acciones a más de un año se clasifican como valores a largo plazo.

Volatilidad implícita: la volatilidad esperada (es decir, la desviación típica) de las tasas de variación del 
precio de un activo (v. g., una acción 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, así como de una tasa de rendimiento sin 
riesgo, utilizando un modelo de valoración 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 única.
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