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EDITORIAL

En su reunion celebrada el 8 de febrero de 2007,
el Consejo de Gobierno decidio, sobre la base de
su andlisis econdmico y monetario periddico,
mantener sin variacion los tipos de interés oficia-
les del BCE. La informacién disponible desde la
ultima reunion del Consejo de Gobierno, el 11 de
enero de 2007, ha corroborado los argumentos
que fundamentaron sus decisiones anteriores de
aumentar los tipos de interés. Asimismo, esta in-
formacion ha confirmado que sigue siendo esen-
cial mantener una extrema vigilancia a fin de evi-
tar que los riesgos para la estabilidad de precios a
medio plazo lleguen a materializarse, lo que per-
mitird mantener las expectativas de inflacion a
medio y a largo plazo firmemente ancladas en ni-
veles compatibles con la estabilidad de precios.
Como se ha sefialado en ocasiones precedentes,
dicho anclaje es un requisito indispensable para
que la politica monetaria siga contribuyendo a la
sostenibilidad del crecimiento econdmico y a la
creacion de empleo en la zona del euro. La orien-
tacion de la politica monetaria del BCE sigue
siendo acomodaticia, considerando que los tipos
de interés oficiales del BCE contintan situados en
niveles bajos, que el crecimiento monetario y del
crédito es muy dinamico, y que la situacion de li-
quidez de la zona del euro es holgada segun todos
los indicadores fiables. Por tanto, de cara al futu-
ro, actuar con firmeza en el momento oportuno
sigue siendo esencial para garantizar la estabili-
dad de precios a medio plazo.

Comenzando con el analisis econémico, los ulti-
mos indicadores y los resultados de las encuestas
mas recientes sugieren que la expansion econémi-
ca ha proseguido en el 2007 y sigue manteniendo
su solidez y su caracter generalizado. De cara al
futuro, aunque es posible que las tasas de creci-
miento intertrimestrales del PIB real registren
cierta volatilidad, las perspectivas a medio plazo
para la actividad economica siguen siendo favora-
bles y continian dandose las condiciones para que
la economia de la zona del euro registre tasas de
crecimiento cercanas a su potencial. El crecimien-
to de la economia mundial, en el que se observa
un mayor equilibrio entre las distintas regiones,
sigue siendo fuerte, lo que constituye un respaldo
para las exportaciones de la zona del euro. Se es-
pera que la demanda interna de la zona del euro

mantenga su impulso. La inversion deberia mante-
ner su dinamismo, como reflejo del efecto positi-
vo del prolongado periodo de condiciones de fi-
nanciacion muy favorables, de la reestructuracion
de los balances, del incremento acumulado y en
curso de los beneficios, y de la mejora de la efi-
ciencia empresarial. El consumo también deberia
seguir reforzandose gradualmente con el paso del
tiempo, en consonancia con la evolucion de la ren-
ta real disponible, a medida que la situacion de los
mercados de trabajo —en particular, el crecimien-
to del empleo— contintie mejorando.

Los riesgos para estas perspectivas favorables de
crecimiento econdmico estan en general equilibra-
dos a corto plazo y, a mas largo plazo, apuntan a la
baja. Los principales riesgos estan relacionados
con el temor a una intensificacion de las presiones
proteccionistas, con la posibilidad de nuevas subi-
das de los precios del petroleo y con la preocupa-
cion por posibles perturbaciones debidas a desequi-
librios mundiales.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios,
resulta esencial destacar la importancia de adoptar
una perspectiva a medio plazo y estimar separada-
mente la posible volatilidad de las tasas de infla-
cién durante el 2007. A este respecto, podria ser
util considerar la posible volatilidad de la infla-
cién mas detalladamente. A muy corto plazo, las
variaciones del IVA en un pais grande de la zona
del euro no parecen haberse reflejado plenamente
en los precios en el mes de enero. Mas adelante,
debe sefialarse que los niveles actuales y la evolu-
cion anterior de los precios del petroleo, y los pre-
cios de los contratos de futuros sobre este produc-
to, podrian producir efectos de base favorables
que se traducirian progresivamente en una reduc-
cién de las tasas de inflacion en los meses de pri-
mavera y de verano. No obstante, estos efectos
seran temporales. En los meses siguientes del
2007, se espera que las tasas de inflacion vuelvan
a ascender como resultado de efectos de base des-
favorables.

Las perspectivas a medio y a largo plazo para la
estabilidad de precios siguen estando sujetas a
riesgos al alza, relacionados con una transmision
de los anteriores aumentos de los precios del pe-
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tréleo a los precios de consumo mas acusada de lo
previsto hasta ahora, y con nuevos incrementos de
los precios administrados y de los impuestos indi-
rectos ademads de los ya anunciados. Por otra par-
te, no pueden excluirse nuevas subidas de los pre-
cios del petréleo. Lo que es mas importante, una
evolucion salarial mas dinamica de lo esperado
entrafiaria importantes riesgos alcistas para la es-
tabilidad de precios, teniendo en cuenta la evolu-
cion favorable del crecimiento del PIB real duran-
te los tUltimos trimestres, que los datos de las
encuestas que miden la utilizacion de la capacidad
productiva estan acercandose a los niveles maxi-
mos registrados en el 2000, y la mejora observada
actualmente de la evolucion del mercado de traba-
jo. Por tanto, resulta crucial que los interlocutores
sociales continuen asumiendo sus responsabilida-
des. En este contexto, los acuerdos salariales de-
berian tener en cuenta la evolucion de la producti-
vidad en relacion con el nivel todavia alto del
desempleo y las posiciones de la competitividad
de precios. El Consejo de Gobierno realizara un
atento seguimiento de las proximas negociaciones
salariales de los paises de la zona del euro.

El analisis monetario confirma que siguen exis-
tiendo riesgos al alza para la estabilidad de precios
a medio y a largo plazo. La tasa de crecimiento
interanual de M3 se incremento hasta el 9,7% en
diciembre, lo que representa el valor mas alto re-
gistrado desde la introduccion del euro. Aun te-
niendo en cuenta que las cifras mensuales pueden
ser volatiles y que no debe sobreestimarse la rele-
vancia de la evolucion a corto plazo, la continua-
cion del fuerte crecimiento monetario y del crédito
corrobora la opinion de que el ritmo de expansion
del agregado monetario amplio de la zona del euro
sigue siendo intenso y, hasta el momento, no se
dispone de datos que apunten a que la tendencia
alcista observada desde mediados del 2004 se
haya interrumpido o invertido.

La continuidad de la vigorosa expansion del dine-
ro y del crédito refleja la orientacion todavia aco-
modaticia de la politica monetaria y el fortaleci-
miento de la actividad econdmica en la zona del
euro. La tasa de crecimiento interanual del crédito
al sector privado, que fue del 10,7% en diciembre,
sigue situada en un nivel elevado, aunque ha mos-
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trado una ligera moderacion respecto al mes ante-
rior. El intenso crecimiento del crédito al sector
privado refleja la continuacion de la tendencia al-
cista del crecimiento del endeudamiento de las
sociedades no financieras registrada desde media-
dos del 2004. Al mismo tiempo, en el contexto de
incremento de los tipos de los préstamos hipoteca-
rios en el conjunto de la zona del euro y de retro-
ceso de los mercados de la vivienda en algunas
regiones, el crecimiento del endeudamiento de los
hogares ha mostrado mas signos de moderacion
durante los ultimos meses, aunque sigue situado
en niveles muy elevados.

Si se evalua la tendencia monetaria y del crédito
desde la perspectiva adecuada a medio y a largo
plazo, la evolucion mas reciente confirma la per-
sistencia de una tendencia alcista de la tasa subya-
cente de crecimiento monetario. Tras varios afios
de solido crecimiento monetario, la situacion de
liquidez en la zona del euro es holgada de acuerdo
con todos los indicadores fiables. La continuacion
del intenso crecimiento monetario y del crédito en
un entorno de abundancia de liquidez apunta a la
existencia de riesgos alcistas para la estabilidad
de precios a medio y a largo plazo. Por tanto, la
evolucion monetaria sigue requiriendo un segui-
miento muy atento, sobre todo, en un entorno de
dinamismo de la expansion de la actividad econd-
mica y de la continuidad del fuerte dinamismo del
mercado inmobiliario en muchas partes de la zona
del euro.

En sintesis, a la hora de evaluar la evolucion de los
precios, resulta particularmente importante esti-
mar separadamente el efecto de la volatilidad a
corto plazo. Sobre la base de la actual valoracion
del Consejo de Gobierno, es probable que las tasas
de inflacién, tras un posible descenso durante la
primavera y el verano, vuelvan a aumentar en los
siguientes meses del afio. Los riesgos para las
perspectivas a medio plazo referidas a la trayecto-
ria de los precios siguen apuntando al alza, y se
relacionan, sobre todo, con una evolucion de los
salarios mas dinamica de lo esperado. Teniendo en
cuenta el intenso vigor del crecimiento monetario
y del crédito, en un entorno en el que la situacion
de liquidez es ya holgada, el contraste de los resul-
tados del analisis economico con los del analisis



monetario corrobora la valoracion de que persis-
ten los riesgos al alza para la estabilidad de pre-
cios a medio y a largo plazo. Por tanto, el Consejo
de Gobierno mantendra una extrema vigilancia a
fin de garantizar que los riesgos para la estabilidad
de precios a medio plazo no se materialicen, lo
que contribuira a que las expectativas de inflacion
amedio y a largo plazo de la zona del euro se man-
tengan firmemente ancladas en niveles compati-
bles con la estabilidad de precios. Por tanto, de
cara al futuro, actuar con firmeza en el momento
oportuno resulta esencial para garantizar la estabi-
lidad de precios a medio plazo.

Por lo que se refiere a la politica fiscal, las prime-
ras indicaciones confirman que la evolucion pre-
supuestaria de la zona del euro fue relativamente
favorable en el 2006, respaldada por el fuerte cre-
cimiento de la produccion y por los ingresos ex-
traordinarios. En este momento, resulta indispen-
sable que la mejora de las finanzas publicas
mantenga este impulso y que durante el 2007 y el
2008 se acelere el ritmo del saneamiento presu-
puestario, de forma que todos los paises de la zona
del euro cumplan cuanto antes el objetivo de al-
canzar a medio plazo situaciones presupuestarias
saneadas. Los resultados logrados en el 2006, me-
jores de lo esperado, y los posibles ingresos ex-
traordinarios de este afio deben emplearse para
activar el saneamiento de las finanzas piblicas. La
experiencia ha demostrado la necesidad de resistir
firmemente la tentacion de relajar la moderacion
del gasto, de retrasar la aplicacion de reformas ne-
cesarias o de poner en practica politicas procicli-
cas. Las medidas de saneamiento presupuestario
resultan verdaderamente efectivas cuando estan
basadas en una estrategia de reformas integral y
creible, con mas énfasis en la reduccion del gasto
que en el incremento de los ingresos.

El Consejo de Gobierno subray6 que el progreso
en el &mbito de las reformas estructurales y la mo-
deracion de los incrementos de los costes labora-

les observados en algunos paises han constituido
factores clave de la mejora del empleo y de la re-
duccioén del paro durante los ultimos afios. Aunque
la tasa de paro normalizada es atin elevada, el
7,5% registrado en diciembre del 2006 fue el nivel
mas bajo desde el comienzo de la serie en 1993 y
ha descendido en 1,4 puntos porcentuales desde el
maximo observado en junio del 2004. A fin de
aprovechar plenamente los beneficios de la Union
Econémica y Monetaria y del Mercado Unico, son
necesarias mas reformas estructurales para mejo-
rar la capacidad de ajuste de la zona del euro. En-
tre ellas se cuentan un grado suficiente de diferen-
ciacion salarial, especialmente para mejorar las
oportunidades de empleo de los trabajadores me-
nos cualificados y de las regiones con un alto nivel
de desempleo y, asimismo, incluyen un mayor
grado de flexibilidad de los mercados de produc-
tos y de trabajo que crearian nuevas oportunidades
para la inversion y la innovacion. También es ne-
cesaria la eliminacion de los obstaculos para la
movilidad de los trabajadores, entre puestos de
trabajo, regiones y fronteras. Tras la entrada de
Eslovenia en la zona del euro, es necesario dar a
sus trabajadores pleno acceso a los mercados labo-
rales de todos los paises de la zona del euro. En
términos generales, las reformas estructurales, en
combinacién con el saneamiento presupuestario,
deberian respaldar una evolucion sostenida, redu-
ciendo la carga que se desplaza a las proximas y
futuras generaciones. En consecuencia, siguen
existiendo retos importantes que, aunque difieren
de pais a pais, todos requieren atencion urgente.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
tres articulos. El primero analiza los desafios para
la sostenibilidad fiscal de la zona del euro. El se-
gundo presenta una descripcion general de los
avances realizados en el desarrollo de los meca-
nismos para la gestion de las crisis financieras en
la UE. El tercero examina las remesas de emigran-
tes a regiones vecinas de la UE del sur, sudeste y
este de Europa.
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| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

Pese a una cierta moderacion de las tasas de crecimiento, la economia mundial continiia su expansion
a un ritmo vigoroso. Los precios de consumo han evolucionado, en gran medida, al compas de los pre-
cios de la energia, que elevaron las tasas de inflacion a finales del 2006. Los riesgos para las perspec-
tivas de la economia mundial tienen relacion con el temor de una intensificacion de las presiones pro-
teccionistas, con la posibilidad de una nueva subida de los precios del petroleo y con la preocupacion
ante una correccion desordenada de los desequilibrios econémicos mundiales.

1.1 EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Pese a cierta moderacion de las tasas de creci-
miento, la economia mundial continta su expan- (tasas de variacion interanual; datos mensuales)
sion a un ritmo vigoroso. Aunque se redujo ligera-

mente, la produccion industrial en los paises de la OCDE, excluida la zona del euro

----- Estados Unidos

OCDE (excluidos lo que integran la zona del === Japon
euro), siguid creciendo a un ritmo bastante sélido, 10,0 10,0
en tasas interanuales, en octubre del 2006 (véase 75 75
grafico 1). Los datos procedentes de las encuestas 5,0 | 50
de opinion siguen siendo compatibles con un cre- 25 2,5
cimiento mundial relativamente vigoroso, ya que 0.0 0.0
una nueva desaceleracion observada en el sector 25 25
manufacturero podria compensarse con alguna re- 50 5.0
sistencia en el sector servicios. a6 a5
., -10,0 -10,0
Por lo que respecta a la evolucion de los pre- s D5
cios, la inflacion interanual medida por los pre- 150 150

cios de consumo ha seguido evolucionando, en 71999 72000 2001 *2002 "2003 " 2004 2005 *2006
gran medida, al compas de los precios de la  Fuentes: OCDE y cilculos del BCE.

v . sy Nota: La ultima observacion corresponde a noviembre del 2006, ex-
energia, que elevaron las tasas de inflacion a cepto para la OCDE, excluida la zona del euro (octubre del 2006).
finales del 2006. Al mismo tiempo, la inflacion
medida por los precios de consumo, excluidos
los alimentos y la energia, se ha mantenido estable en niveles relativamente moderados. Los datos
de las encuestas sobre los precios de los consumos intermedios siguen siendo relativamente posi-
tivos, a pesar de la notable caida experimentada con respecto a los méximos alcanzados a media-

dos del 2006.

ESTADOS UNIDOS

En el cuarto trimestre del 2006, el ritmo de la actividad econdmica se fortaleci6 en Estados Unidos. Segun
estimaciones preliminares, en dicho trimestre el PIB real crecié un 3,5% en tasa intertrimestral anualizada
(frente al 2% registrado en el trimestre anterior). El mayor crecimiento del PIB real estuvo determinado, en
gran medida, por la fuerte contribucion del gasto en consumo personal. El gasto ptblico y la demanda exte-
rior neta, que reflejaron la sélida actividad exportadora y una caida de las importaciones, también contribu-
yeron positivamente al crecimiento del PIB. Por el contrario, el ajuste de las existencias y una nueva y sig-
nificativa caida de la inversion residencial atenuaron el crecimiento del producto. El crecimiento medio total
del PIB real en el 2006 fue del 3,4%, frente al 3,2% y el 3,9% registrados en el 2005 y en el 2004, respecti-
vamente.

Por lo que se refiere a los precios, los datos mas recientes de la contabilidad nacional indican que, en el
cuarto trimestre del 2006, el deflactor del gasto en consumo personal, excluidos los alimentos y la ener-
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gia, crecié a una tasa intertrimestral anualizada
del 2,1%, ligeramente por debajo de la tasa regis-
trada en el trimestre anterior (2,2%).

=== Zona del euro === Japon
El31 de enero de 2007, el Comité de Operaciones <=+ Estados Unidos ~ —— Reino Unido
de Mercado Abierto de la Reserva Federal decidi6 Grestitoaal e
mantener sin variacion. en el 5.25%. el tipO de in- (tasas de variacion intertrimestral; datos trimestrales)
bl 2 B

terés de referencia de los fondos federales.

JAPON

En Japon, la actividad economica ha seguido re-
cuperandose de forma sostenida, mientras que la
inflacidén contintia siendo moderada. El producto
ha seguido aumentando, tanto en el sector manu-
facturero como en otros sectores, respaldado por
la s6lida demanda de exportaciones y los fuertes
gastos de capital en el sector industrial. En di-
ciembre, la produccion industrial crecio un 4,4%
en tasa interanual, frente al 4,9% observado en no-
viembre. Por lo que respecta al sector servicios, el )

indice de actividad en el sector terciario también Z,ariisio?;: ?35;3?;; tasas de variacion interanual;
ha continuado creciendo, registrando un aumento datos mensuales)

interanual del 1,1% en noviembre, tras el 1,7% del
mes anterior.

S
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Por lo que respecta a la evolucion de los precios,

la inflacién medida por los precios de consumo

ha seguido siendo moderada. En diciembre, la in- 2
flacion interanual, medida por el IPC, se situd en
el 0,3%, sin variacion respecto a noviembre.
Ademas, el impacto de la caida de los precios del 0
petréleo ha seguido materializandose a través de

una nueva desaceleracion de la inflacion medida -1
por el IPC, excluidos los alimentos frescos y de

la inflacion medida por los precios industriales. 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
En diciembre del 2006, la inflacidn interanual Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

K K R 1) Para la zona del euro y Reino Unido se utilizan datos de Eurostat;
medida por los precios de consumo, excluidos los para Estados Unidos y Japon, datos nacionales. Los datos del PIB se

alimentos fI'CSCOS, bajé hasta el 0,1% desde el 0,2 gﬁiﬁ’%m;ﬁfqzhjﬁggdel euro y Reino Unido; IPC para Estados
registrado en noviembre, mientras que la infla- ~ Unidosy fapon

cién interanual, medida por los precios industria-

les se situd en el 2,5%, frente al 2,7% del mes anterior. En la reunion celebrada los dias 17 y 18 de
enero, el Banco de Japon decidié mantener sin variacion, en el 0,25%, el tipo oficial de los préstamos

a un dia sin garantia.

REINO UNIDO

El crecimiento economico en el Reino Unido ha sido vigoroso en los cinco tltimos trimestres, situan-
dose la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB al mismo nivel o por encima de la media a largo
plazo del 0,7%. Segun las estimaciones provisionales, el PIB real crecié un 0,8%, en tasa intertrimes-
tral, en el cuarto trimestre del 2006, ligeramente por encima de la tasa observada en los cuatro trimestres
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anteriores. El crecimiento total del PIB real en el 2006 fue del 2,7%. La solidez de las ventas del comer-
cio al por menor en el cuarto trimestre, especialmente en diciembre, apuntan a un fortalecimiento del
consumo de los hogares. Las encuestas de opinion sugieren que el ritmo de crecimiento de la inversion
y las exportaciones sigue siendo sostenido.

La inflacion interanual, medida por el IAPC, registré un fuerte incremento, desde el 2,7% en noviembre
hasta el 3% en diciembre del 2006, como consecuencia, principalmente, de la subida de los precios del
transporte (que refleja el aumento del impuesto sobre los hidrocarburos) y también del mobiliario, los
articulos del hogar y las actividades de ocio y cultura. El aumento de los salarios medios, excluidos los
componentes salariares variables, se mantuvo practicamente estable con respecto a los meses anteriores,
situandose en un 3,7% en los tres meses transcurridos hasta noviembre del 2006.

El 8 de febrero de 2007, el Comité de Operaciones de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra deci-
dié mantener sin variacion, en el 5,25%, el tipo de interés oficial con el que se remuneran las reservas
de las entidades de crédito.

OTROS PAISES EUROPEOS

En la mayoria de los Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro, el crecimiento del
producto sigui6 siendo vigoroso en el tercer trimestre del 2006. En casi todos ellos, el crecimiento del
PIB continué estando determinado por la demanda interna, aunque, en algunos paises, la contribucion
de las exportaciones fue también un factor importante. En general, las perspectivas de crecimiento eco-
nomico siguen siendo favorables. La Inflacion interanual, medida por el IAPC, se increment6 en di-
ciembre en la mayoria de los paises, debido principalmente a un aumento de los precios de la energia.

En Dinamarca y Suecia, la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB real se moder¢ en el tercer trimes-
tre del 2006 en comparacion con el trimestre anterior, situdndose en el 0,7% y el 0,1%, respectivamente.
En ambos paises, la actividad economica siguio estando respaldada por la demanda interna y, en el caso
de Suecia, también por la demanda exterior neta. La inflacion interanual, medida por el IAPC, se redu-
jo ligeramente en diciembre en comparacion con el mes anterior, hasta el 1,7% en Dinamarca y hasta el
1,4% en Suecia.

En las cuatro economias mas grandes de Europa central y oriental (la Republica Checa, Hungria,
Polonia y Rumania), el crecimiento intertrimestral del producto siguié siendo so6lido en el tercer
trimestre del 2006, respaldado por la demanda interna en la Reptiblica Checa, Polonia y Rumania, y
por la demanda exterior en Hungria. La inflacién interanual, medida por el IAPC aument6 en los
cuatro paises en diciembre hasta el 1,5%, el 6,6%, el 1,4% y el 4,9%, respectivamente. Si se excluye
el componente energético, se observa un fuerte repunte en la Reptiblica Checa, pero los valores se
mantienen estables en Hungria y Polonia y se registra una desaceleracion en Rumania. En los otros
Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro, la actividad econdémica ha conti-
nuado siendo vigorosa, especialmente en Eslovaquia y los Estados balticos, y la inflacion medida por
el IAPC se ha incrementado de nuevo en diciembre debido, principalmente, a un aumento del com-
ponente energético.

ECONOMiAS EMERGENTES DE ASIA

En las economias emergentes de Asia, la expansion de la actividad continud a un ritmo relativamente
rapido en el cuarto trimestre del 2006, respaldada por una combinacion de sélidas exportaciones y cre-
cimiento sostenido de la demanda interna. En algunos paises, también se observé claramente un repun-
te de la inflaciéon medida por el IPC en diciembre, aunque las presiones inflacionistas han seguido
siendo, en general, moderadas en toda la region.
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China ha seguido registrando un crecimiento sostenido en los ultimos meses del 2006. En comparacion
con el trimestre anterior, el crecimiento del PIB real se mantuvo practicamente estable en el 10,4%, en
tasa interanual, en el cuarto trimestre del afio. Concretamente, la solidez de las exportaciones y del
consumo privado se conjugo con una cierta moderacion de la inversion, en parte como resultado de las
politicas mas restrictivas aplicadas por las autoridades en el segundo semestre del 2006. El crecimiento
de las exportaciones se reflejo en un aumento del superavit comercial, que ascendi6 a 177 mm de dola-
res estadounidenses en el 2006, frente a los 102 mm de dolares registrados en el 2005. La inflacion in-
teranual, medida por el IPC, se increment6 hasta el 2,8% en diciembre desde el 1,9% de noviembre,
principalmente como resultado de una subida de los precios de los alimentos. Dada la holgada situacion
de liquidez del sistema bancario, el Banco Central de la Repiiblica Popular China decidi¢ elevar, a par-
tir del 15 de enero, las exigencias de reservas sobre los depositos en 50 puntos basicos, hasta el 9,5%.

AMERICA LATINA

En América Latina, la actividad economica sigue siendo dinamica. En Brasil, la actividad industrial ha
continuado recuperandose tras la atonia observada en el tercer trimestre del 2006 y, en noviembre, la
produccion crecié un 4,2%, en tasa interanual. Las presiones inflacionistas han seguido siendo modera-
das, situandose la inflacion interanual en el 3,1% en diciembre del 2006. E1 Banco Central do Brasil
suavizd aun mas la politica monetaria en su reunion de finales de enero del 2007, recortando el tipo de
interés oficial en 25 puntos basicos, hasta el 13%. En México, la produccion industrial crecio a una tasa
interanual del 4,8% en noviembre, mientras que la inflacion se situd en el 4,1% en diciembre. En Argen-
tina, la actividad siguio6 siendo dinamica, con una expansion de la produccion industrial del 9% en tasa
interanual en diciembre del 2006. No obstante, persistieron las presiones inflacionistas, registrandose
una tasa de inflacion del 9,8% en el mismo periodo.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Los precios del petroleo experimentaron una fuerte caida a principios del 2007, situdndose en el ni-
vel mas bajo observado desde mediados del 2005. Las suaves temperaturas con que se inicio el in-
vierno en la mayoria de las regiones del hemisfe-
rio norte —y su impacto moderador sobre la
demanda de petrdleo para calefaccion— fue uno
de los factores clave de esta caida. Los posterio-

res aumentos de las existencias de productos en —— Brent (ddlares por barril; escala izquierda)

. . . s seees Materias primas no energéticas
Estados Unidos y las informaciones sobre el li- (délares: indice: 2000 = 100; escala derecha)
mitado cumplimiento, por parte de los producto- ¢ 210

res de la OPEP, del reciente acuerdo para recor-
tar la oferta de crudo, ejercieron presiones
adicionales a la baja. Sin embargo, tras la bajada
de las temperaturas y la decision de Estados Uni-
dos de duplicar el tamafio de su reserva estraté-
gica de petroleo en los proximos 20 afios, los
precios subieron hacia finales de enero y princi-
pios de febrero. El 7 de febrero, el precio del ba-
rril de Brent se situaba en 58,7 dolares estado-
unidenses, aproximadamente un 25% por debajo
del anterior maximo observado en agosto. De
cara al futuro, el vigor previsto de la demanda y
la persistente limitacion de la capacidad exce-

Fuentes: Bloomberg y HWWA.
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dente probablemente mantendran los precios del petroleo en niveles relativamente elevados. Sobre
la base de la informacion obtenida de los contratos de futuros, los participantes en los mercados es-
peran actualmente que los precios aumenten a lo largo del 2007 y que se mantengan en niveles altos
a medio plazo. No obstante, los precios del petroleo siguen siendo bastante sensibles a las perturba-
ciones imprevistas del equilibrio entre oferta y demanda y a la evolucion de la situacion geopoliti-
ca.

Pese a algunas correcciones experimentadas a principios del afio, los precios de las materias primas no
energéticas repuntaron a mediados de enero alcanzando un muevo maximo hacia finales de mes. El
origen de esta subida hay que buscarlo, principalmente, en un incremento de los precios de las materias
primas agricolas. El indice agregado de los precios de las materias primas no energéticas (denominado
en dolares estadounidenses) se situd en enero aproximadamente un 24% por encima del nivel registrado
un afio antes.

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

En general, las perspectivas del entorno exterior y, por consiguiente, de la demanda exterior de bienes
y servicios de la zona del euro siguen siendo favorables. El indicador sintético adelantado de la OCDE
correspondiente al conjunto de los paises que integran esta organizacion, se mantuvo estable en noviem-
bre del 2006 por tercer mes consecutivo, lo que indica que la desaceleracion econdémica a nivel mundial
podria seguir siendo relativamente limitada.

Los riesgos para las perspectivas mundiales tienen relacion con el temor a una intensificacion de las
presiones proteccionistas, con la posibilidad de una nueva subida de los precios del petrdleo y con la
preocupacion ante una correccion desordenada de los desequilibrios econdmicos mundiales.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA
2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

En diciembre del 2006, la tasa de crecimiento interanual de M3 aumento hasta el 9,7%, la tasa mas alta
registrada desde el comienzo de la tercera fase de la UEM. Al igual que en noviembre, el mayor creci-
miento de M3 en diciembre fue consecuencia de unos flujos de entrada muy elevados en la posicion
acreedora neta frente al exterior de las IFM, que, en ocasiones, puede ser volatil. No obstante, la tasa
subyacente de expansion monetaria siguio siendo vigorosa, debido a los reducidos tipos de interés de
la zona del euro y a la actual fortaleza de la actividad economica. Al mismo tiempo, las subidas de los
tipos de interés oficiales del BCE parecen haber empezado a influir en la evolucion monetaria mode-
rando el crecimiento del crédito al sector privado. En general, la intensa dindmica monetaria y del
crédito apunta a riesgos al alza para la estabilidad de precios a medio y a largo plazo, especialmente
en un entorno de mejora de la actividad economica.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3

En diciembre del 2006, la tasa de crecimiento interanual del agregado monetario amplio M3 se incre-
ment6 hasta el 9,7% desde el 9,3% del mes anterior. Esta ha sido la tasa interanual mas elevada desde
el comienzo de la tercera fase de la UEM. La tasa de crecimiento de seis meses anualizada también
aumento en diciembre, hasta el 9,9%, frente al 9,6% del mes anterior (véase grafico 4). La renovada
fortaleza de la evolucion monetaria es consecuencia de una pronunciada tasa de crecimiento intermen-
sual, del 0,8% en diciembre, similar a la observada en el mes precedente.

Visto desde el lado de las contrapartidas, el forta-
lecimiento del crecimiento interanual de M3 en
diciembre fue consecuencia, principalmente, de la

evolucion de la posicion acreedora neta frente al
(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos

exterior de las IFM, al igual que en noviembre. estacionales y de calendario)

Esta contrapartida puede mostrar una considera- —— M3 (media movil de tres meses centrada de la tasa
s . de crecimiento interanual)

ble volatilidad a corto plazo, especialmente en M3 (tasa de crecimiento interanual)

momentos de cambio del clima acerca del tipo de m-- M3 r":f;frfc‘fﬁlfj‘?n /Od)e seis meses anualizada)
cambio nominal de la zona del euro, como fue el

caso a finales del 2006, y su comportamiento re-
sulta dificil de evaluar en cuanto a las consecuen-
cias para la evolucion monetaria subyacente y a
las perspectivas de estabilidad de precios. Ade-
mas, al interpretar la evolucion monetaria al final
del afio suele estar justificada cierta cautela, ya
que puede verse afectada por factores tales como
consideraciones contables, que no se capturan en
su totalidad mediante el ajuste estacional.

En las estadisticas monetarias de la zona del euro )
correspondientes a enero del 2007 se incluye a Es- e
lovenia (véase el recuadro 1, titulado «Repercu- 2 ) 2
siones de la incorporacion de Eslovenia a la zona
del euro en las estadisticas monetariasy).

0 ; ; ; ’ ; ! 0
1999 2000 2001 2002 2003 ~ 2004 2005 ' 2006
Si los datos mas recientes se consideran desde una

. . ., Fuente: BCE.
perspectiva a medio plazo, la evolucion de M3 no
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ha mostrado sefiales de un cambio de sentido de la tendencia al alza de la tasa subyacente de crecimien-
to monetario observada desde mediados del 2004. La intensa expansion monetaria subyacente tiene su
origen en los reducidos tipos de interés de la zona del euro y en la actual fortaleza de la actividad eco-
nomica. En un entorno caracterizado por un diferencial relativamente bajo entre el rendimiento de los
activos financieros a largo plazo y el de los activos monetarios, los incrementos de los tipos de interés
oficiales del BCE desde diciembre del 2005 han dado lugar a la sustitucion entre distintas categorias de
depositos incluidos en M3, pero no han reducido el crecimiento de este agregado monetario.

En general, el persistente e intenso crecimiento monetario y del crédito se tradujo en un nuevo aumento
de la ya abundante liquidez. Esto apunta a riesgos al alza para la estabilidad de precios de medio a largo
plazo, especialmente en un entorno de mejora de la actividad econdmica.

REPERCUSIONES DE LA INCORPORACION DE ESLOVENIA A LA ZONA DEL EURO
EN LAS ESTADISTICAS MONETARIAS

El 1 de enero de 2007, Eslovenia adopto el euro, ampliando asi el nimero de paises de la zona del
euro de 12 a 13. Como se anunci6 en la seccion «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin Men-
sual de enero del 2007, las series de la zona del euro correspondientes a los tipos de interés, al IAPC
y a las estadisticas monetarias incluyen los Estados miembros que ya habian adoptado el euro en el
momento al que se refieren dichas estadisticas. Este tratamiento difiere del aplicado a otras estadis-
ticas, como las de contabilidad nacional, que se referiran al Euro 13 (es decir, la zona del euro mas
Eslovenia) en caso de todas las series temporales que que aparecen habitualmente en los graficos y
cuadros del Boletin Mensual.

En cuanto a las estadisticas monetarias, los datos de Eslovenia se incluiran por primera vez en los
agregados de la zona del euro correspondientes a finales de enero del 2007, que se daran a conocer
el 27 de febrero y se publicaran en el Boletin Mensual de marzo del 2007. Esta inclusion no sélo
reflejara la agregacion de las posiciones de los balances de las instituciones financieras monetarias
(IFM) eslovenas a los de las instituciones de la zona del euro, con la composicion anterior, sino tam-
bién el ajuste de las tenencias transfronterizas de los residentes en la zona del euro en las IFM de los
13 paises pertenecientes a la zona del euro. En este contexto, en este recuadro se explica la metodo-
logia adoptada para la compleja integracion de las [FM eslovenas en las estadisticas de los balances
de las IFM de la zona del euro y se ponen de relieve algunas regularidades empiricas sobre las IFM
residentes en Eslovenia.

Caracteristicas mas relevantes del sector IFM de Eslovenia

A finales de diciembre de 2006, en Eslovenia existian un total de 30 IFM, que incluian 27 entidades de
crédito, dos fondos del mercado monetario y la Banka Slovenije, frente a un total de 7.616 IFM residen-
tes en la zona del euro (excluida Eslovenia), con 6.130 entidades de crédito, 1.470 fondos del mercado
monetario, 12 BCN y el BCE!. El balance de las IFM residentes en Eslovenia ascendia a 41 mm de
euros a finales de diciembre del 2006, frente a los 27.547 mm de euros para el total de la zona.

1 Para una panoramica de la evolucion del sector IFM en la UE, véase, por ejemplo, http:/www.ecb.int/stats/money/mfi/statrep/html/index.en.html
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(en porcentaje de M3 en diciembre del 2006)

(en porcentaje de M3 en diciembre del 2006)

Valores o Yalpres
distintos Participaciones dlstlr}tos
Depositos  de acciones Efectivo en fondos del rpercado de acglones Efectivo
disponiblg : 2 eleiroulzcion mongtano % en circulacion
con proeavlso / 3% Cesiones 8% 5%
e N temporales

\
IHHH

3% ~—
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Depositos
a plazo
18%
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Depositos disponibles -
_— ala vista con preaviso
44% 20%
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- 41%
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Fuente: Estadisticas del BCE. Fuente: Estadisticas del BCE.

Segun los calculos del BCE, la contribucion de Eslovenia al M3 de la zona del euro en diciembre del
2006 hubiera sido de 16 mm de euros de los 7.770 mm de euros a que asciende ¢l M3 total para la
zona del euro. En cuanto a la composicion del M3 de Eslovenia, los depdsitos a la vista y los depo-
sitos a plazo hasta dos afios (depositos a corto plazo) desempeilan un papel destacado, representando
conjuntamente el 90% del total en diciembre del 2006, frente al 59% en el caso de la zona del euro.
Los porcentajes del efectivo en circulacion y de los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres
meses (depositos de ahorro a corto plazo) fueron del 3% y del 5%, respectivamente. Esta composi-
cion difiere de la del M3 de la zona del euro, especialmente porque el porcentaje de los depositos a
corto plazo es mucho mayor y el de los depodsitos de ahorro a corto plazo mucho menor (véase grafi-
co B). El porcentaje de tenencias de valores distintos de acciones a corto plazo de IFM en Eslovenia
es similar al de la zona del euro. Las cesiones temporales y las participaciones en fondos del merca-
do monetario, que representaban conjuntamente mas del 10% de M3 en diciembre del 2006, tiene
una importancia muy limitada en Eslovenia, alcanzando s6lo 8 millones de euros en el mismo mes.

El tratamiento de la ampliacion de la zona del euro en las estadisticas de los balance de las IFM

Las estadisticas de los balances de las IFM de la zona del euro para el periodo transcurrido desde
1999 se refieren a los Estados miembros que ya habian introducido el euro en el mes de referencia.
Los datos de saldos vivos correspondientes a los periodos transcurridos hasta diciembre del 2000,
incluyendo este mes, abarcan, por lo tanto, una zona del euro de 11 paises, mientras que los datos
desde enero del 2001 hasta diciembre del 2006, incluyendo este mes, se refieren a 12 paises (los 11
paises iniciales mas Grecia), y los datos posteriores a enero del 2007 cubriran la zona del euro am-
pliada de 13 paises (12 paises mas Eslovenia).

La integracion de Eslovenia en las estadisticas monetarias de la zona del euro tiene una serie de
consecuencias:

Boletin Mensual
Febrero 2007



En primer lugar, a partir de enero del 2007, las IFM residentes en Eslovenia comunican el mismo
conjunto de estadisticas de balances que cualquier otra IFM de la zona del euro, y todas las posicio-
nes se registran en euros. En segundo lugar, a partir del periodo de referencia de enero del 2007, to-
dos los agentes informantes de los 12 paises que componian anteriormente la zona del euro tratan las
posiciones frente a los residentes en Eslovenia como parte de las «posiciones frente a otros Estados
miembros de la Unidon Monetaria». En tercer lugar, para evaluar el efecto de la ampliacion de enero
del 2007, Eslovenia también declara datos de saldos para diciembre del 2006, mientras que los otros
12 paises de la zona comunican los ajustes introducidos en las variaciones de los saldos nacionales
como consecuencia de la inclusion de Eslovenia como parte de la «posicion frente a otros Estados
miembros de la Union Monetariay a partir de enero del 2007. Los flujos de la zona del euro en enero
del 2007 frente a los registrados en diciembre del 2006 se calcularan, entonces, como la diferencia
de los saldos respectivos, ajustados por el tipo de cambio y otras revalorizaciones y reclasificaciones,
incluido el efecto neto de la ampliacion de la zona del euro.

Asi pues, en enero del 2007 los datos de saldos de las estadisticas monetarias tendran una ruptura por
la ampliacion de la zona del euro. Por el contrario, los datos de flujos se han corregido para tener en
cuenta esta ruptura. Por lo tanto, los indices de saldos nocionales, como se derivan de sus respectivos
flujos, no se veran afectados por una ruptura’. Esto también sucede con las tasas de crecimiento, que
se obtienen a partir de estos indices y no de los saldos vivos®.

En resumen, dada la magnitud de la contribucién de Eslovenia al M3 de la zona del euro, se puede
suponer, si temor a equivocarse, que la integracion de Eslovenia en enero del 2007 no afectara signi-
ficativamente a la dinamica del M3 de la zona del euro.

2 Elindice correspondiente a los datos de la zona del euro para finales de enero del 2007 se obtiene multiplicando el indice de finales de di-
ciembre del 2006 por la tasa mensual de variacion entre finales de diciembre del 2006 y finales de enero del 2007. Esta ultima se obtiene
utilizando los flujos mensuales comprendidos entre finales de diciembre del 2006 y finales de enero del 2007 (como se describe en el texto)
y el saldo vivo de diciembre del 2006 que se refiere a la zona del euro, que ya incluye Eslovenia.

3 Para mas detalles, véanse la seccion titulada «Notas técnicas» del Boletin Mensual.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

El aumento de la tasa de crecimiento interanual de M3 en diciembre se debi6 a un mayor crecimiento
interanual de los depositos a la vista, mientras que el correspondiente a otros depositos a corto plazo
(M2-M1) no se modifico, y el de los instrumentos negociables (M3-M2) experimentd un descenso (véa-

se cuadro 1).

La tasa de crecimiento interanual de M1 se elevo hasta el 7,5%, desde el 6,6% de noviembre, como
consecuencia de la aceleracion del crecimiento del efectivo en circulacion y de los depositos a la
vista. Sin embargo, la tasa de crecimiento interanual de estos depositos siguid siendo inferior a la
de otros depdsitos a corto plazo o a la de los instrumentos negociables. En este contexto, seria pre-
maturo concluir, tomando como base los datos de un mes, que ha cesado la sustitucion de depositos
muy liquidos por otros depdsitos y por instrumentos negociables a corto plazo y mejor remunera-
dos, como se ha observado en el contexto de las subidas de los tipos de interés de mercado durante

el 2006.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a corto plazo distintos de los depositos a la vista no
se modifico y fue del 11,8% en diciembre. Esta evolucion tuvo su origen, principalmente, en una tasa
de crecimiento de los depdsitos a corto plazo (depdsitos a plazo hasta dos afios) que practicamente no
varid, mientras que la tasa de crecimiento interanual de los depésitos de ahorro a corto plazo (depositos
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(los datos trimestrales son medias; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2006 2006 2006 2006 2006 2006
de M3V I I m v Nov Dic
M1 47,7 10,3 9,8 7,6 6,7 6,6 7,5
Efectivo en circulacion 7,5 134 119 11,3 11,1 10,8 11,1
Depositos a la vista 40,2 9,8 9,5 7,0 5,9 5,8 6,9
M2 - M1 (= otros depésitos a corto plazo) 38,3 6.8 8,4 9,5 11,2 11,8 11,8
Dep6sitos a plazo hasta dos afios 18,2 9,7 15,2 19,8 25,3 27,3 27,4
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 20,1 4,6 3,7 2,4 1,2 0,9 0,7
M2 86,0 8,6 9,1 8,4 8,7 8,9 9,4
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 14,0 3.3 5,7 6,4 11,0 12,4 11,5
M3 100,0 7,8 8,6 8,1 9,0 9,3 9,7
Crédito a residentes en la zona del euro 8,7 9,5 9,2 8,9 8,7 82
Crédito a las Administraciones Publicas 2,4 0,9 -0,9 -3,1 -3,8 -4,8
Préstamos a las Administraciones Publicas 0,8 0,3 -0,6 -0,3 0,5 -1,7
Crédito al sector privado 10,4 11,8 11,9 11,9 11,9 11,5
Préstamos al sector privado 10,1 11,2 11,2 11,2 11,2 10,7
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 8,7 8,8 8,6 9,1 9,3 9,8
Fuente: BCE.

1) A fin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.

disponibles con preaviso hasta tres meses) sigui6 disminuyendo ligeramente. La continuada evolucion
divergente de los depositos a corto plazo y de los depdsitos de ahorro puede explicarse, en gran parte,
por la ampliacion de la brecha entre la remuneracion de los depdsitos a plazo, que ha aumentado de
manera acorde, en general, con los tipos de interés del mercado monetario, y la de los depodsitos de
ahorro, que ha mostrado una reaccion mas limitada a la subida de los tipos de mercado.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables incluidos en M3 se redujo hasta el
11,5% en diciembre, desde el 12,4% de noviembre. Esto oculta una considerable diversidad en la evo-
lucion de los distintos instrumentos. La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de accio-
nes a corto plazo de las IFM se situd en torno al 50% en diciembre. Las elevadas tasas de crecimiento
de este componente de M3 en el 2006 pueden estar relacionadas con el endurecimiento de la politica
monetaria, ya que este tipo de valores a tipo de interés variable permite que los inversores se beneficien
de las subidas de los tipos. No obstante, los flujos mensuales de noviembre y diciembre fueron negati-
vos y, en consecuencia, pueden generar cierta incertidumbre entre los inversores acerca de la senda fu-
tura de los tipos de interés. En el caso de las participaciones en fondos del mercado monetario, la tasa
de crecimiento interanual descendio ligeramente en diciembre, como consecuencia, fundamentalmente,
de un cambio de sentido de los considerables flujos mensuales de entrada observados en noviembre,
aunque sigui6 siendo superior a la de meses anteriores.

La tasa de crecimiento interanual de los depositos a corto plazo y de las cesiones temporales que obran
en poder de las IFM (depdsitos incluidos en M3), que constituyen la mayor agregacion de componentes
de M3 para los que se dispone de informacion por sector tenedor, registrd un ascenso en diciembre. Este
incremento se vio impulsado por la mayor contribucion de las tenencias de las sociedades no financieras
y, en menor medida, de los hogares. La contribucion de los intermediarios financieros no monetarios
también aumento ligeramente, como consecuencia de la acumulacion de depositos por parte de las em-
presas de seguros y los fondos de pensiones. No obstante, el incremento fue menos pronunciado que en
el mes precedente, ya que la mayor parte del brusco aumento de la tasa de crecimiento de los depdsitos
incluidos en M3 tuvo su origen en otros intermediarios financieros no monetarios.
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PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

En cuanto a las contrapartidas, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM al sector
privado descendi6 hasta el 10,7% en diciembre, desde el 11,2% de noviembre. La elevada demanda de
préstamos se debe a la actual fortaleza de la actividad econdémica, y a unas condiciones de financiacion
en la zona del euro generalmente favorables. Al mismo tiempo, la evolucion del conjunto de los présta-
mos observada en diciembre sugui6 ocultando una trayectoria sectorial divergente.

En diciembre, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a hogares se redujo hasta el §,2%,
desde el 8,7% de noviembre. Aunque el endeudamiento de los hogares sigue siendo intenso, se esta-
biliz6, y desde mediados del 2006 se ha moderado gradualmente (véase cuadro 2). El ritmo mas
contenido de endeudamiento de este sector se debe a la persistencia de la tendencia a la baja de la
tasa de crecimiento interanual de los préstamos para adquisicion de vivienda observada desde la
primavera del 2006 (hasta el 9,5% en diciembre, desde el 12,2% de abril). Es probable que la evolu-
cion de los préstamos para adquisicion de vivienda sea atribuible a unos tipos de interés mas eleva-
dos de estos préstamos, que, no obstante, siguen estando muy bajos en términos historicos, y a la
moderacion del crecimiento del precio de la vivienda y de la actividad en este mercado en algunas
economias de la zona del euro en el 2006. En la encuesta sobre préstamos bancarios también se ha
puesto de manifiesto una reduccion de la demanda de préstamos para adquisicion de vivienda (véase
el recuadro titulado «Resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de
enero del 2007»). La tasa de crecimiento interanual del crédito al consumo también volvid a dismi-
nuir en diciembre, hasta el 7,8%.

En cambio, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM a las sociedades no financieras
practicamente no registro variaciones y fue del 13% en diciembre. Esta estabilizacion se debié a un
marcado descenso de la tasa de crecimiento de los préstamos hasta un afo, mientras que la demanda de
préstamos de medio a largo plazo siguié aumentando.

Si se considera la evolucion del crédito concedido por las IFM a residentes en la zona del euro en su
conjunto, en diciembre, la tasa de crecimiento interanual descendid ligeramente en comparacion con el

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2006 2006 2006 2006 2006 2006
del total” 1 1 m v Nov Dic
Sociedades no financieras 42,0 9,2 11,0 11,9 13,0 13,1 13,0
Hasta un afo 29,3 6,7 8.4 9,2 10,3 10,7 9,3
De uno a cinco aflos 18,5 11,5 15,8 19,0 20,5 20,8 21,2
Mais de cinco afios 52,2 10,0 11,0 11,2 12,0 12,0 12,4
Hogares? 49,6 9,6 9,8 9,3 8,7 8,7 8,2
Crédito al consumo? 13,0 8,2 8,2 8,5 8,0 7,9 7.8
Préstamos para adquisicion de vivienda® 70,8 11,8 12,1 11,3 10,3 10,2 9,5
Otras finalidades 16,2 2,1 2,1 2,3 2,7 3,1 2,9
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,9 32,9 41,2 36,7 29,1 26,1 28,3
Otros intermediarios financieros no monetarios 7,5 16,2 19,0 17,3 16,4 16,0 13,2
Fuente: BCE.
Nota: Sector IFM, incluido el Eurosistema; clasificacion por sectores basada en el SEC 95. Para mas informacion, véanse las notas técnicas perti-
nentes.

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

2) Segtin la definicion del SEC 95.

3) Las definiciones de crédito al consumo y préstamos para adquisicion de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.
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ciones Publicas v a una leve reduccidn del creci- (flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
; y . . estacionales y de calendario)
miento del crédito concedido al sector privado, - ,
., k R L mmmm  Crédito al sector privado (1)
una reduccion que tiene su origen, principalmen- wans Crédito a las AAPP (2)
te, en la moderacion del crecimiento de los prés- = Activos exteriores netos (3)

K L, wmms  Pasivos financieros a més largo plazo (excluidos
tamos, mientras que la tasa de adquisicion de va- capital y reservas) (4)

e . weooe  Otras contrapartidas (incluidos capital y reservas) (5)
lores emitidos por el sector privado por parte de VE
las IFM practicamente no se modificd y permane-

1.400
ci6 en un nivel elevado. il 1200

1.000
Entre las demas contrapartidas de M3, la tasa de 800
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reservas) se elevo hasta el 9,8%, desde el 9,3% de
noviembre. En un contexto de crecimiento algo
mas reducido del crédito al sector privado y lige-
ramente mejor para estos pasivos, el aumento del
crecimiento interanual de M3 en diciembre se de-
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Fuente: BCE.

pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas)

cedio en noviembre. Los ﬂu_]OS mensuales de en- figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector IFM.

trada en la citada posicion ascendieron a 73 mm

de euros en diciembre del 2006, tras registrar unas

entradas récord de 87 mm de euros en noviembre. En el periodo de doce meses transcurrido hasta di-
ciembre, el aumento de la posicion acreedora neta frente al exterior de las [FM fue de 203 mm de euros
(frente a 140 mm de euros en noviembre). La tltima vez que se registraron unas entradas netas de capi-
tal tan cuantiosas, en términos interanuales, fue a mediados del 2003, es decir, al final de un periodo en
el que la incertidumbre financiera internacional dio lugar a intensos flujos de entrada hacia el dinero
(véase grafico 5).

Sintetizando la informacion procedente de las contrapartidas, los reducidos tipos de interés de la zona
del euro y el fortalecimiento de la actividad economica continuaron siendo los principales factores im-
pulsores de la acusada expansion monetaria de la zona. No obstante, las subidas de los tipos de interés
oficiales del BCE parecen haber empezado a influir en la evoluciéon monetaria moderando el crecimien-
to del crédito, en particular del concedido al sector privado. Al mismo tiempo, el aumento de la tasa de
crecimiento interanual de M3 en diciembre se debid a un nuevo y pronunciado incremento de las entra-
das interanuales en la posicion acreedora neta frente al exterior de las [FM.
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RESULTADOS DE LA ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN LA ZONA DEL EURO DE ENERO DE 2007

En este recuadro se describen los principales resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en
la zona del euro de enero del 2007 realizada por el Eurosistema'. Las entidades participantes en la
encuesta indicaron que, en términos netos, los criterios de concesion del crédito a empresas no se
habian modificado en el cuarto trimestre del 2006, una evolucion acorde con el patrén de los dos
trimestres precedentes. Al mismo tiempo, también sefialaron una elevada demanda neta positiva® de
préstamos a este sector en el Gltimo trimestre, impulsada, de manera creciente, por factores relacio-
nados con la mejora de la actividad econdmica, aunque todavia se respalda en las necesidades de
financiacion asociadas a las operaciones de fusion y adquisicion. Para el primer trimestre del 2007
se espera un nuevo aumento de la demanda neta de préstamos a empresas.

En cuanto a los préstamos a hogares, las entidades participantes manifestaron que se habia producido
una leve relajacion, en términos netos, de los criterios de concesion aplicados a los préstamos para
adquisicion de vivienda en el cuarto trimestre del 2006. Esta evolucion, que contrasta con unas con-
diciones que practicamente no se modificaron en el trimestre anterior, se debe, en cierta medida, a
una relajacion de las presiones que propician el endurecimiento de las condiciones relacionadas con
las perspectivas del mercado de la vivienda. Segun la percepcion de las entidades participantes en la
encuesta, en ese mismo periodo, la demanda neta de préstamos a hogares para adquisicion de vivien-
da fue negativa, y continuo6 con el descenso registrado el trimestre anterior, hasta alcanzar el nivel
mas bajo desde que se efectuo la primera encuesta sobre préstamos bancarios, en abril del 2003. Esta
demanda neta fue negativa en todos los paises grandes de la zona del euro, y se esperaba que conti-
nuara en el primer trimestre del 2007, durante el que las entidades participantes no prevén modificar,
en su mayor parte, los criterios de aprobacion de esta modalidad de préstamo.

En cuanto al crédito al consumo y otros préstamos a hogares, en el cuarto trimestre del 2006 se registro
una relajacion neta de los criterios de concesion, que fue de una magnitud similar a la de los dos tri-
mestres precedentes, y se espera que contintie en el primer trimestre del 2007. La demanda neta de
crédito al consumo se redujo del tercer al cuarto trimestre del 2006, pero siguid siendo positiva. Tam-
bién disminuyeron las expectativas relativas a la demanda neta en el primer trimestre del 2007.

Préstamos o lineas de crédito a empresas

Criterios de aprobacion del crédito: En el cuarto trimestre del 2006, las entidades participantes sefia-
laron que los criterios de concesion de préstamos o lineas de crédito a empresas no habian variado, en
términos netos (véase el panel a del grafico A). Esta evolucion es acorde con el hecho de que, en los dos
trimestres anteriores, las entidades indicaran que los criterios no se habian modificado, y confirma que
los citados criterios se mantuvieron estables durante la mayor parte del afio 2006, tras la tendencia a la
relajacion predominante desde mediados del afio 2004. Las entidades también esperaban que los crite-
rios de concesion de los préstamos a empresas no registraran variaciones en el proximo trimestre.

1 El9 de febrero de 2007 se publicé una valoracion exhaustiva de los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro
de enero del 2007, que se puede consultar en la direccion del BCE en Internet.

2 El porcentaje neto declarado fue del 0%. El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre el niimero de entidades que han indicado que los
criterios de concesion de los préstamos se han endurecido y las que han sefialado que se han relajado. Un porcentaje neto positivo indicaria que
las entidades participantes han tendido a endurecer los criterios de aprobacion («se han endurecido en términos netos»), mientras que un porcen-
taje neto negativo seria indicativo de que las entidades han tendido a relajar los citados criterios («se han relajado en términos netos»).

3 El término «demanda neta» se refiere a la diferencia entre el nimero de entidades que han indicado que ha aumentado la demanda de prés-
tamos y las que han sefialado que ha disminuido.
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Si se analizan los factores determinantes de la evolucion del crédito, las presiones de la compe-
tencia favorecieron una relajacion de los criterios de aprobacion, al igual que en trimestres ante-
riores (véase el panel e del grafico A). Al mismo tiempo, las perspectivas relativas al sector o a
sociedades concretas contribuyeron menos al endurecimiento de los criterios de concesion,
mientras que las expectativas relativas a la actividad econdmica en general tuvieron un mayor
efecto en la relajacion de los citados criterios que en encuestas anteriores (véanse los paneles b
y ¢ del grafico A). En cuanto al tamafio de los prestatarios, los criterios de aprobacion aplicados
a las pequefas y medianas empresas y a las grandes empresas no se modificaron, en términos
netos. En lo que se refiere al vencimiento, los mencionados criterios no registraron variaciones
con respecto al trimestre anterior, tanto en lo que se refiere a los préstamos a corto plazo como a
largo plazo.

Demanda de préstamos: Al igual que en las cinco encuestas anteriores, la demanda neta de présta-
mos a empresas continuo siendo muy intensa en el cuarto trimestre del 2006 (del 23% en la encuesta
de enero, frente al 16% de la de octubre, véase el panel a del grafico B). En el primer trimestre del
2007 se espera que la demanda neta de préstamos se incremente de nuevo. En cuanto a los factores
determinantes de su crecimiento, la demanda neta de préstamos continfia siendo mas elevada para las
pequeiias y medianas empresas (el 25%) que para las grandes empresas (el 14%), y se sitiia en un
nivel similar al del trimestre precedente en ambos tipos de empresas.

Segun las entidades participantes en la encuesta, las necesidades de financiacion estrechamente rela-
cionadas con el nivel de actividad econdmica —existencias, capital circulante e inversiones en capital
fijo— han pasado a ser el principal factor que ha contribuido a la demanda neta positiva de préstamos
(véase el panel b del grafico B). Esto constituye la continuacion de una tendencia que comenzo en el

(en porcentaje neto)

=== Observados

""" Esperados . o
Factores que contribuyen a endurecer los criterios
40 40
Costes relacionados Expectativas Perspectivas relativas Competencia
con el nivel de capital sobre la actividad al sector o a sociedades de otras entidades
de la entidad econdmica general concretas de crédito
20 20
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Nota: En el panel (a) el porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas
«se han endurecido considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las
respuestas «se han relajado en cierta medida» y «se han relajado considerablemente». El porcentaje neto de las preguntas relacionadas
con los factores se define como la diferencia entre el porcentaje de entidades que indican que un factor determinado ha contribuido a un
endurecimiento y las que indican que ha contribuido a una relajacion. Los valores «observados» se refieren al periodo en que se realizd
la encuesta. Los valores «esperados» son los porcentajes netos calculados a partir de las respuestas proporcionadas por las entidades
de crédito en la encuesta precedente. Por ejemplo, los valores «esperados» para el primer trimestre del 2007 son los indicados por las
entidades en la encuesta de enero del 2007.
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tercer trimestre del 2005. También sefialaron que las necesidades de financiacion de las operaciones
de fusion y adquisicion fueron un destacado factor determinante de la intensa demanda, cuya impor-
tancia aumento después de disminuir en el trimestre precedente (véase el panel ¢ del grafico B). La
reestructuracion de la deuda sigui6 contribuyendo a la demanda neta de préstamos, pero su importan-
cia se redujo en comparacién con encuestas anteriores (véase el panel d del grafico B). Por otra
parte, los elevados beneficios del sector empresas constituyeron una fuente de financiacion interna
que ayudd a moderar la evolucion de la demanda neta de préstamos y lineas de crédito (véase el panel
e del grafico B).

Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

Criterios de aprobacion del crédito: Las entidades participantes en la encuesta sefialaron que, en
el cuarto trimestre del 2006, los criterios de aprobacion de los préstamos a hogares para adquisicion
de vivienda se habian relajado ligeramente, en consonancia con la evolucion de los dos afios y medio
ultimos, que muestran una tendencia hacia una leve relajacion de los criterios (véase el panel a del
grafico C). Las entidades no esperan que se produzcan cambios en los criterios de aprobacion en el
primer trimestre del 2007. Al igual que en trimestres anteriores, la competencia de otras entidades
fue el principal factor determinante de la relajacion de los criterios de concesion (véase el panel d del
grafico C). Las perspectivas del mercado de la vivienda contribuyeron menos al endurecimiento de
los criterios de aprobacion que en el tercer trimestre (véase el panel ¢ del grafico C). En cuanto a las
condiciones de los préstamos para adquisicion de vivienda, es posible que las entidades prestaran
mas atencion a los riesgos en el cuarto trimestre, indicando, a diferencia de trimestres anteriores, que
la caida de la relacion entre el principal y el valor de la garantia contribuy6 a un endurecimiento neto
de los criterios.

(en porcentaje neto)
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Nota: En el panel (a) el porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se
ha incrementado considerablemente» y «se ha incrementado en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las
respuestas «se ha reducido en cierta medida» y «se ha reducido considerablemente». El porcentaje neto de las preguntas relacionadas
con los factores se define como la diferencia entre el porcentaje de entidades que indican que un factor determinado ha contribuido a
un incremento de la demanda y las que indican que ha contribuido a una reduccion. Los valores «observados» se refieren al periodo en
que se realizo la encuesta. Los valores «esperados» son los porcentajes netos calculados a partir de las respuestas proporcionadas por las
entidades de crédito en la encuesta precedente. Por ejemplo, los valores «esperados» para el primer trimestre del 2007 son los indicados
por las entidades en la encuesta de enero del 2007.
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icion de vivienda

Grafico C Cambios en los criterios de concesion de los préstamos a hogares para adquis

(en porcentaje neto)
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Nota: En el panel (a) el porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas
«se han endurecido considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las
respuestas «se han relajado en cierta medida» y «se han relajado considerablemente». EI porcentaje neto de las preguntas relacionadas
con los factores se define como la diferencia entre el porcentaje de entidades que indican que un factor determinado ha contribuido a un
endurecimiento y las que indican que ha contribuido a una reduccion. Los valores «observados» se refieren al periodo en que se realizd
la encuesta. Los valores «esperados» son los porcentajes netos calculados a partir de las respuestas proporcionadas por las entidades
de crédito en la encuesta precedente. Por ejemplo, los valores «esperados» para el primer trimestre del 2007 son los indicados por las
entidades en la encuesta de enero del 2007.

Grafico D Cambios en la demanda de los hogares de préstamos para adquisicion de vivienda

y de crédito para consumo

(en porcentaje neto)
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Nota: En el panel (a) el porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se
ha incrementado considerablemente» y «se ha incrementado en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las
respuestas «se ha reducido en cierta medida» y «se ha reducido considerablementey. Los valores «observados» se refieren al periodo en
que se realizo la encuesta. Los valores «esperados» son los porcentajes netos calculados a partir de las respuestas proporcionadas por las
entidades de crédito en la encuesta precedente. Por ejemplo, los valores «esperados» para el primer trimestre del 2007 son los indicados
por las entidades en la encuesta de enero del 2007.
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Demanda de préstamos: La demanda neta de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
continuo con la tendencia a la baja iniciada a principios del 2006 (pasando del —6% en la encuesta
de octubre del 2006 al —10% en la encuesta de enero del 2007). Esta tendencia a la baja de la de-
manda neta la han sefialado las entidades participantes en la encuesta de todos los paises grandes
de la zona del euro. Para el primer trimestre del 2007, se espera una nueva reduccion de la deman-
da neta, con expectativas de que se sitie en el —12% (véase el panel a del grafico D). Un leve de-
terioro de las perspectivas del mercado de la vivienda, asi como el aumento del gasto de consumo
no relacionado con la adquisicion de vivienda, contribuyeron a la disminucion de la demanda neta
de préstamos. Por otra parte, la confianza de los consumidores favorecio el incremento de la de-
manda neta de préstamos.

Préstamos a hogares para crédito al consumo y otros préstamos

Criterios de aprobacion del crédito: Los criterios de aprobacion aplicados al crédito al consumo y
a otros préstamos a hogares continuaron relajandose en el cuarto trimestre del 2006, si bien se espe-
ra que esa relajacion sea menor en el primer trimestre del 2007 (véase el panel a del grafico E).
Entre los factores que impulsaron la relajacion neta de los criterios de aprobacion del crédito estuvie-
ron las presiones de la competencia de otras entidades de crédito y de entidades no bancarias, asi
como las favorables expectativas sobre la actividad economica en general (véanse los paneles b a d
del grafico E). Al mismo tiempo, la preocupacion acerca de la solvencia de los consumidores pareci6
contribuir menos al endurecimiento de los criterios de concesion que en encuestas anteriores (véase

(en porcentaje neto)

== Observados

----- Esperados ! L.
Factores que contribuyen a endurecer los criterios
30 p p p 30
Expectativas Solvencia Competencia

sobre la actividad de los consumidores de otras entidades

econdmica general de crédito
20 20
10 10

Inl... IIIIIl'II .

0 g -IlII 77777 I Hui

(@) (b) © (d)

— [ [———— [ [ [———— [ ———————
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Nota: En el panel (a) el porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas
«se han endurecido considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las
respuestas «se han relajado en cierta medida» y «se han relajado considerablemente». El porcentaje neto de las preguntas relacionadas
con los factores se define como la diferencia entre el porcentaje de entidades que indican que un factor determinado ha contribuido a un
endurecimiento y las que indican que ha contribuido a una relajacion. Los valores «observados» se refieren al periodo en que se realizd
la encuesta. Los valores «esperados» son los porcentajes netos calculados a partir de las respuestas proporcionadas por las entidades
de crédito en la encuesta precedente. Por ejemplo, los valores «esperados» para el primer trimestre del 2007 son los indicados por las
entidades en la encuesta de enero del 2007.
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el panel c del grafico E). En cuanto a las condiciones de concesion, en comparacion con trimestres
precedentes, la relajacion de los criterios observada en el cuarto trimestre del 2006 se 1levo a cabo,
en menor medida, a través de una reduccion de los margenes de los préstamos ordinarios.

Demanda de préstamos: Las entidades participantes en la encuesta indicaron que, en el Gltimo tri-
mestre del 2006, la demanda neta de crédito al consumo fue positiva, aunque descendio ligeramente,
hasta el 13%, desde el 20% del tercer trimestre, (véase el panel b del grafico D). Los principales
factores que contribuyeron a esta demanda neta positiva fueron la confianza de los consumidores y
el gasto en bienes de consumo duradero, aunque el menor efecto de este ultimo factor fue, al igual
que en el tercer trimestre, la causa de la disminucion de la demanda neta.

2.2 EMISION DE VALORES

En noviembre del 20006, el crecimiento de la emision de valores distintos de acciones por residentes en
la zona del euro continuo siendo intenso. Esta evolucion fue resultado del persistente y elevado creci-
miento de la emision de este tipo de valores por parte de las IFM y de las instituciones financieras no
monetarias, asi como de un repunte de la tasa de crecimiento de los valores distintos de acciones emi-
tidos por las sociedades no financieras. La emision de acciones cotizadas siguio siendo relativamente
moderada.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro se elevo ligeramente en noviembre del 2006, hasta el 8,3%, desde el 8% de octubre (véase
cuadro 3). La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a tipo de interés varia-
ble continud situandose considerablemente por encima de la de los valores distintos de acciones a tipo
de interés fijo, una tendencia que comenzd en agosto del 2003. En consecuencia, el porcentaje de emi-
siones a tipo de interés variable en la emision neta de valores distintos de acciones ha aumentado lige-

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual ¥
(mm de euros)
2006 2005 2006 2006 2006 2006 2006

Sector emisor Nov IV | || I Oct Nov
Valores distintos de acciones: 11.111 7,5 7,4 7,4 7,1 8,0 83
IFM 4.555 9,2 8,9 9,2 8,4 9,7 10,1
Instituciones financieras no monetarias 1.138 21,5 25,6 26,6 26,8 29,9 30,4
Sociedades no financieras 646 3,5 3,2 3,5 43 4,1 53
Administraciones Publicas 4.772 4,3 3,7 3,0 2,8 3,0 2,9

De las cuales:

Administracion Central 4.469 3,9 3,2 2,5 2,2 2,6 2,5

Otras Administraciones Publicas 304 12,3 11,8 11,4 11,6 9,3 8,6
Acciones cotizadas: 5.911 1% 1,2 1,1 152 1,1 0,9
IFM 1.024 2,2 1,2 1,5 1,8 2,0 2,0
Instituciones financieras no monetarias 603 3,2 3,5 2,2 1,5 1,0 1,0
Sociedades no financieras 4.284 0,7 0,9 0.9 1,1 0,9 0,7
Fuente: BCE.

1) Para mas informacion, véanse las notas técnicas relativas a las secciones 4.3 y 4.4 de las «Estadisticas de la zona del euro».
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ramente en los tltimos meses. Esta evolucion pa-
rece sugerir que los emisores estan aprovechando
la elevada demanda de valores a tipo de interés
variable resultante del relativamente reducido di-
ferencial de rendimientos entre los valores a corto

(tasas de crecimiento interanual)

= Total
plazo y a largo plazo. En cuanto a la estructurade ~ ---+- Instituciones financieras monetarias
.. L. = = = [Instituciones financieras no monetarias
plazos de las emisiones, las tasas de crecimiento —  Sociedades no financieras
interanual de la emision de de valores distintos de = SdministacionesiBliblicas
acciones, tanto a corto como a largo plazo, se in- 40 40

crementaron en noviembre del 2006, hasta el 7,1%

y €l 8,4%, respectivamente. £

.. . 30
La tasa de crecimiento interanual de los valores

distintos de acciones emitidos por las sociedades
no financieras continué siendo relativamente mo-
derada, en comparacion con las tasas de creci-

25

20
miento de este tipo de valores emitidos por las
IFM y por las instituciones financieras no mone- |5
tarias. Sin embargo, en los ultimos meses, la tasa

de crecimiento se ha elevado ligeramente, hasta 10 PR
alcanzar el 5,3% en noviembre, un nivel que no

se habia observado desde abril del 2005 (véase 5
grafico 6). Los datos de los ultimos trimestres
apuntan a que las sociedades no financieras de la 0 - 0
zgna del e?lro estan sustituyendo los préstamos 200072001 72002 72003 7 2004 72005 2006
de las [FM por los valores distintos de acciones Ilillgg:tieg%gés de crecimiento se calculan a partir de las operaciones
como fuente de financiacion externa. Esto parece ~ financieras.

deberse también al efecto de unas condiciones

favorables de concesion del crédito bancario en

los ultimos meses (véase el recuadro 2, titulado «Resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios
en la zona del euro de enero del 2007»). En noviembre del 2006 se registro un considerable repunte
de la tasa de crecimiento de los valores distintos de acciones a corto plazo, que se tornd positiva y se
situd en el 4,4%, tras haber sido negativa desde diciembre del 2005. Al mismo tiempo, la tasa de cre-
cimiento interanual de los valores distintos de acciones a largo plazo solo se elevo ligeramente, hasta
el 5,4%, desde el 5% del mes precedente.

En noviembre del 2006, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos
por las IFM se elevo de nuevo, hasta el 10,1%, desde el 9,7% de octubre, lo que apunta a que las enti-
dades de crédito siguen captando fondos para satisfacer la considerable demanda derivada del intenso
crecimiento de los préstamos a las sociedades no financieras. El aumento general de las tasas de creci-
miento de la emision de valores distintos de acciones fue consecuencia del incremento de la tasa de
crecimiento de este tipo de valores a largo plazo, que alcanz6 el 9,2%.

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las instituciones fi-
nancieras no monetarias se elevo hasta el 30,4% en noviembre. La emision de valores distintos de ac-
ciones por este sector esta indirectamente relacionada, en gran parte, con la emision de los demas sec-
tores, ya que las sociedades no financieras y las IFM captan financiacion externa a través de las
instituciones financieras no monetarias (es decir, de filiales financieras y de entidades de proposito es-
pecial). El elevado nivel de emision de las instituciones financieras no monetarias también parece de-
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berse a las operaciones relacionadas con la tituli-
zacion y las operaciones de recompra con
apalancamiento financiero, que fueron muy nu-
merosas en el 2006! (tasas de crecimiento interanual)

—— Total

La tasa de crecimiento interanual de los valores ~  ****° ey mancicTasnonc tarias)
= = = [nstituciones financieras no monetarias

distintos de acciones emitidos por las Administra- ——  Sociedades no financieras

ciones Publicas se redujo ligeramente, hasta el 50 50
2,9%, en noviembre, desde el 3% de octubre. La
tasa de crecimiento de los valores distintos de ac-
ciones emitidos por la Administracion Central
continud en un nivel relativamente moderado, el
2,5% en noviembre, mientras que el crecimiento
de las emisiones de otras Administraciones Pabli-
cas siguid siendo notablemente mas acusado, a
una tasa interanual del 8,6%.

ACCIONES COTIZADAS
La tasa de crecimiento interanual de las acciones
cotizadas emitidas por residentes en la zona del
euro continué siendo reducida en noviembre, del
0,9%, como consecuencia, fundamentalmente, de
la moderacion de la tasa de crecimiento interanual
de las acciones cotizadas emitidas por las socie-
dades no financieras, que fue del 0,7% ese mes  Fuente: BCE. o ] ]

, , .. . Nota: Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las operaciones
(véase grafico 7). Las tasas de crecimiento in- financieras.
teranual de las acciones cotizadas emitidas por las
IFM vy las instituciones financieras no monetarias
no se modificaron, y se situaron en el 2% y el 1%, respectivamente.

-1,0

2000 ' 2000 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Entre finales de diciembre del 2006 y el 7 de febrero de 2007, los tipos de interés del mercado moneta-
rio a un mes descendieron levemente, mientras que los tipos correspondientes a mas largo plazo se in-
crementaron ligeramente. En consecuencia, la inclinacion de la pendiente de la curva de rendimientos
del mercado monetario aumento de nuevo durante el periodo de referencia.

En el periodo comprendido entre finales de diciembre del 2006 y el 7 de febrero de 2007, los tipos de
interés del mercado monetario a un mes cayeron 3 puntos basicos, mientras que los tipos del mercado
monetario a tres meses, a seis meses y a doce meses se incrementaron 7, 6 y 4 puntos basicos, respecti-
vamente. En consecuencia, la inclinaciéon de la pendiente de la curva de rendimientos del mercado
monetario aument6 durante el periodo analizado. El 7 de febrero, los tipos del EURIBOR a un mes, a
tres meses, a seis meses y a doce meses se situaban en el 3,61%, el 3,79%, el 3,92% y el 4,07%, respec-
tivamente. El diferencial entre el EURIBOR a doce meses y a un mes se increment6 de 39 puntos basi-
cos, a finales de diciembre del 2006, a 46 puntos basicos el 7 de febrero de 2007 (véase grafico 8).

1 Véase el recuadro titulado «Tendencias recientes en las operaciones de recompra de empresas con apalancamiento financiero en la zona del
euro», en el Boletin Mensual del diciembre del 2006.
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(en porcentaje; datos diarios) (en porcentaje; datos diarios)

= Tipo minimo de puja de las operaciones principales

=== EURIBOR a un mes (escala izquierda) de financiacion

""" EURIBOR a tres meses (escala izquierda) +«es« Tipo marginal de crédito

= == EURIBOR a doce meses (escala izquierda) = = = Tipo de deposito

— Diferencial entre los tipos EURIBOR Tipo a un dia (EONIA)
a doce meses y a un mes (escala derecha) POVORR

Tipo marginal de las operaciones principales
de financiacion

5,0 5,0
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0,3
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2006 2007 2006 2007
Fuentes: BCE y Reuters. Fuentes: BCE y Reuters.

E17 de febrero, los tipos de interés implicitos en los futuros del EURIBOR a tres meses con vencimien-
to en marzo, junio y septiembre del 2007 se situaron en el 3,91%, el 4,07% y el 4,12%, respectivamen-
te, practicamente sin variaciones con respecto a diciembre.

A principios del enero del 2007, el EONIA se situd en el 3,60%, lo que suponia un diferencial con respec-
to al tipo minimo de puja de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema ligeramente supe-
rior al observado antes de Navidad. Hacia el final del periodo de mantenimiento que finaliz6 el 16 de
enero de 2007, el EONIA se situd en niveles mas bajos, debido a la percepcion de los participantes en el
mercado de que la situacion de liquidez era holgada. E1 16 de enero, el EONIA cayo hasta el 3,50%. Desde
el primer dia del periodo de mantenimiento que finalizo6 el 13 de febrero, el EONIA se mantuvo practica-
mente estable, en el 3,57%, aunque el 31 de enero se elevo hasta el 3,59%, como consecuencia de los
efectos de fin de mes (véase grafico 9). A principios de la ultima semana del periodo de mantenimiento, el
EONIA descendi6 ligeramente, y el 7 de febrero se situo en el 3,53% (véase grafico 9). Por lo tanto, ex-
cepto por el habitual impacto de fin de mes y por los efectos de fin del periodo de mantenimiento, el dife-
rencial entre el EONIA y el tipo minimo de puja permaneci6 practicamente estable, en 7 puntos basicos.

Durante el periodo de mantenimiento que comenzo el 17 de enero, los tipos de interés marginal y medio
ponderado de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema se mantuvieron, en general,
estables. Se proporciond liquidez a un tipo marginal entre el 3,54% y el 3,56%, y a un tipo medio pon-
derado entre el 3,55% y el 3,56%. En la operacion de financiacion a plazo mas largo del Eurosistema
ejecutada el 1 de febrero de 2007, los tipos de interés marginal y medio ponderado se situaban en el
3,72%y el 3,74%, respectivamente. Estos tipos de las subastas se situaban 6 y 4 puntos basicos, respec-
tivamente, por debajo del EURIBOR a tres meses vigente en esa fecha.
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2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

En enero y comienzos de febrero, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo aumento ligeramen-
te en los principales mercados. En la zona del euro, el incremento del rendimiento nominal de la deuda
publica a largo plazo fue determinado por la elevacion de los tipos de interés reales, reflejo, probable-
mente, del mayor optimismo de los participantes en el mercado respecto del crecimiento economico
futuro de la zona. Al mismo tiempo, las expectativas de inflacion y las correspondientes primas de ries-
go, medidas por las tasas de inflacion implicitas a largo plazo de la zona del euro, apenas registraron
variaciones en el periodo de referencia.

Manteniendo la tendencia al alza iniciada a comienzos de diciembre del 2006, el rendimiento de la deuda
publica a largo plazo aument6 ligeramente en la zona del euro y en Estados Unidos en el transcurso de
enero (véase grafico 10). En ambas areas, el rendimiento de la deuda publica a diez afios creci6é unos 5
puntos basicos entre finales de diciembre del afio 2006 y el 7 de febrero de 2007, fecha en la que se situd
en el 4,1% y el 4,8%, respectivamente. En consecuencia, el diferencial entre el rendimiento de la deuda
publica a largo plazo en Estados Unidos y en la zona del euro no experimentd cambios en el periodo
considerado. En Japon también, el rendimiento de la deuda publica a diez afios se elevo ligeramente con
respecto al nivel observado a finales de diciembre del 2006, situandose en torno al 1,8% el 7 de febrero.
La incertidumbre de los participantes en el mercado acerca de la evolucion a corto plazo de los mercados
de renta fija, medida por la volatilidad implicita obtenida de las opciones, decrecio ligeramente en los tres
principales mercados. Los actuales niveles de volatilidad implicita parecen sugerir que han disminuido
notablemente la percepcion del riesgo y su valoracion en los mercados internacionales de renta fija.

El aumento del rendimiento de los bonos a largo plazo registrado en Estados Unidos puede estar rela-
cionado, en cierta medida, con la publicacion de datos mas favorables de lo previsto sobre la actividad

(en porcentaje; datos diarios)

== Zona del euro (escala izquierda)
""" Estados Unidos (escala izquierda)
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(en porcentaje; medias moviles de cinco dias de datos diarios)
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Fuentes: Bloomberg y Reuters.

Nota: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a los

bonos a diez aflos o con vencimiento mas proximo a este plazo.
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economica, como los relativos al incremento del
empleo en el sector no agricola, y con una infla-
cion en los precios de consumo mas alta de lo es-
perado. En este contexto, los tipos de interés rea-
les a largo plazo, medidos por el rendimiento de
oo . . . === 17 febrero 2007

los bonos indiciados con la inflacién con venci- ~ ---e- 29 diciembre 2006
miento en el 2015, se mantuvieron en general es- 4,6 4,6
tables en el periodo examinado, mientras que la
remuneracion por la inflacion esperada y las co- 44
rrespondientes primas de riesgo, medidas por las
tasas de inflacién implicitas a largo plazo, aumen-
taron ligeramente a principios del 2007. E1 7 de
febrero, la tasa de inflacion implicita, calculada a
partir de los bonos con vencimiento en el 2015, se
situ6 alrededor del 2,4%, es decir, unos 5 puntos
basicos por encima del nivel observado a finales
del 2006. Tras la decision de mantener el tipo de
interés de los fondos federales en el 5,25%, adop- 5,1 | | = |34
tada el 31 de enero por el Comité de Operaciones 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
de Mercado Abierto de la Reserva Federal, el ren-  Fuentes: Estimaciones del BCE y Reuters.

L. . Nota: La curva de tipos forward que se obtiene a partir de la estruc-
dimiento de los bonos estadounidenses a largo tura temporal de los tipos de interés de mercado refleja las expectati-
plazo disminuy(') ligeramente, dado que los parti- 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

cipantes en el mercado debieron de deducir de la forward se explica en el recuadro 4 del Boletin Mensual de enero
. ., . de 1999. Los datos utilizados en la estimacion son los tipos swap de

declaracion del Comité que existia una menor  cupén cero.

probabilidad de mayor endurecimiento de la poli-

tica monetaria estadounidense.

(en porcentaje; datos diarios)

4.4
42 42
4,0 4,0

3.8 1 38
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El incremento del rendimiento nominal de la deuda publica a largo plazo de la zona del euro fue conse-
cuencia, principalmente, del aumento de los tipos de interés reales a largo plazo. En efecto, el rendi-
miento de los bonos indiciados con la inflacion con vencimiento en el 2015 crecid unos 10 puntos basi-
cos entre finales del afio 2006 y el 7 de febrero de 2007. La elevacion de los tipos de interés reales a
largo plazo de la zona del euro fue determinada, al menos en cierta medida, por la publicacion de indi-
cadores de clima econdmico y de cifras de produccion industrial mas favorables de lo previsto en algu-
nos paises.

Las tasas de inflacion implicitas a largo plazo no registraron practicamente cambios en el periodo con-
siderado. La tasa de inflacion implicita a cinco afios, dentro de cinco afios, que mide las expectativas de
inflacion a largo plazo y las correspondientes primas de riesgo, permanecio en general estable, situan-
dose en torno al 2,2% el 7 de febrero (véase grafico 11). Por otra parte, las tasas de inflacion implicitas
a cinco y a diez afios mostraron una marcada coincidencia en el periodo analizado, reflejo de la existen-
cia de expectativas de inflacion y de primas de riesgo de inflacion bastante similares en estos horizontes
temporales.

La curva de tipos forward implicitos a un dia de la zona del euro experimentd un desplazamiento al alza
en los plazos medios a largos entre finales de diciembre del 2006 y comienzos de febrero del 2007
(véase grafico 12). Probablemente, este desplazamiento puede atribuirse, en parte, a un mayor optimis-
mo de los inversores respecto de las perspectivas econémicas de la zona del euro. Sin embargo, dado
que los tipos forward aumentaron de forma acusada en los plazos mas largos, no puede descartarse que
el repunte de las primas por plazo haya contribuido también a ese aumento.
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2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE LOS DEPOSITOS

En noviembre del 2006, la mayor parte de los tipos de interés aplicados por las IFM continuo su ten-
dencia al alza, aunque se mantuvieron en niveles relativamente reducidos.

En noviembre del 2006, los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM se incrementaron, en general,
en comparacion con el mes precedente. En la mayor parte de los casos, estos aumentos fueron de la misma
magnitud que los observados en los tipos equivalentes del mercado monetario (véanse cuadro 4 y grafico 13).

Cuadro 4 Tipos de interés aplicados por las IFM a las nuevas operaciones

(en porcentaje; puntos basicos; ponderados")
Variaciones en puntos
basicos hasta nov 2006

2005 2006 2006 2006 2006 2006 2006 2006 2006
v 1 11 111 Oct Nov | Abr Jul Oct

Tipos de interés aplicados por las IFM a los depésitos

Depésitos de los hogares

A plazo hasta un ano 2,14 236 2,56 2,87 3,03 3,10 70 41 7

A plazo a més de dos afios 2,18 2,43 2,57 2,68 2,84 2383 36 4 il

Disponibles con preaviso hasta tres meses 1,97 1,98 2,03 2,26 2,29 2,29 29 21 0

Disponibles con preaviso a mds de tres meses 2,30 2,37 252 2,68 2,74 2,80 38 23 6
Depésitos a la vista de las sociedades no financieras 1,03 LIS 1,23 1,36 1,45 1,49 33 24 4
Depésitos de las sociedades no financieras

A plazo hasta un afio 2,26 2,48 2,70 2,98 3,19 3,25 73 47 6

A plazo a mds de dos afios

Tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos
Préstamos a hogares para consumo
Sin fijacién del tipo y perfodo inicial de fijacién
inferior o igual a un afio 6,73 6,77 7,15 17,89 7,63 7,62 47 30 -1

Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
Sin fijacion del tipo y periodo inicial de fijacién
inferior o igual a un afio 3,48 3,74 4,02 431 442 449 67 38 7

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

y hasta diez afios 4,03 423 451 4,63 4,59 4,58 23 3 -1
Descubiertos en cuenta de las sociedades no financieras 5,14 530 546 5,69 5,76 5,82 41 30 6
Préstamos a las sociedades no financieras
hasta un millén de euros

Sin fijacién del tipo y perfodo inicial de fijacién 399 423 447 474 491 500 66 9 9

inferior o igual a un afio
Con periodo inicial de fijacion del tipo
de mds de cinco afios 4,10 4,19 4,40 4,59 4,60 4,65 46 20 5
Préstamos a las sociedades no financieras por importe
superior a un millén de euros

Sin fijacién del tipo y perfodo inicial de fijacién

inferior o igual a un afio 3,24 3,50 3,74 4,02 422 430 79 46 8

Con periodo inicial de fijacién del tipo

de mds de cinco afios 3,98 422 426 4,48 4,47 4,57 35 9 10
Pro memoria
Tipo de interés a tres meses del mercado monetario 2,47 2,72 2,99 334 3,50 3,60 81 50 10
Rendimiento de la deuda pblica a dos afios 2,80 3,22 347 3,62 3,69 3,71 34 13 2
Rendimiento de la deuda piblica a cinco afios 3,07 3,47 3,78 3,70 3,77 3,73 2 -1 -4
Fuente: BCE.

1) Los tipos de interés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando las ponderaciones por paises obtenidas a partir de la media movil de
doce meses de las nuevas operaciones. Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Analisis de los tipos de interés aplicados por las IFM en el
nivel de agregacion de la zona del euro», en el Boletin Mensual de agosto del 2004. Los datos trimestrales se refieren a fin de trimestre.

2) Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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(en porcentaje; tipos de interés ponderados de las nuevas
operaciones')

= Tipo a tres meses del mercado monetario
..... Préstamos a las sociedades no financieras por importe
superior a un millon de euros sin fijacion del tipo
y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio
= = = Préstamos a hogares para consumo sin fijacion del tipo
y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio
— Depositos a la vista de las sociedades no financieras
""""" Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses
de los hogares
- - - Depositos a plazo hasta un afio de los hogares
«.=. Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion
inferior o igual a un afio
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1) Para el periodo posterior a diciembre del 2003, los tipos de inte-
rés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando las
ponderaciones por paises obtenidas de la media movil de doce me-
ses de las nuevas operaciones. Para el periodo anterior, comprendi-
do entre enero y noviembre del 2003, los tipos de interés ponderados
aplicados por las IFM se calculan utilizando las ponderaciones
por paises obtenidas a partir de la media de las nuevas operacio-
nes en el 2003. Para mas informacion, véase el recuadro titulado
«Analisis de los tipos de interés aplicados por las IFM en el nivel
de agregacion de la zona del euro», en el Boletin Mensual de
agosto del 2004.

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

== Rendimiento de la deuda piblica a cinco afios

----- Préstamos a las sociedades no financieras por importe
superior a un millon de euros con periodo inicial
de fijacion del tipo de mas de cinco afios

- = = Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda con
periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios
y hasta diez afios

— Depésitos a plazo a mas de dos afios de las sociedades
no financieras

--------- Depositos a plazo a mas de dos afos de los hogares
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1) Para el periodo posterior a diciembre del 2003, los tipos de inte-
rés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando las
ponderaciones por paises obtenidas de la media movil de doce me-
ses de las nuevas operaciones. Para el periodo anterior, comprendi-
do entre enero y noviembre del 2003, los tipos de interés ponderados
aplicados por las IFM se calculan utilizando las ponderaciones
por paises obtenidas a partir de la media de las nuevas operacio-
nes en el 2003. Para mas informacion, véase el recuadro titulado
«Analisis de los tipos de interés aplicados por las [FM en el nivel
de agregacion de la zona del euro», en el Boletin Mensual de
agosto del 2004.

Desde una perspectiva a mas largo plazo, los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM se han
elevado en los ultimos trimestres de manera acorde con los tipos de interés del mercado monetario, que
llevan aumentando desde septiembre del 2005. Cuando se inicid esta tendencia al alza, los tipos de in-
terés a corto plazo aplicados por las citadas instituciones se incrementaron algo menos que sus equiva-
lentes del mercado monetario. No obstante, durante los ultimos meses, los tipos de interés a corto plazo
aplicados por las entidades de crédito han tendido a alcanzar a los tipos de interés de mercado, reflejan-
do el desfase en la transmision de anteriores subidas. El tipo de interés a tres meses del mercado mone-
tario, por ejemplo, registré un ascenso de unos 146 puntos basicos en el periodo comprendido entre
septiembre del 2005 y noviembre del 2006. En comparacion, los tipos de interés aplicados por las [FM
a los depositos hasta un afio de los hogares aumentaron 113 puntos basicos, aproximadamente. De igual
modo, las subidas de los tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos a hogares para adquisi-
cion de vivienda y a los préstamos a las sociedades no financieras a tipo de interés variable y un periodo
inicial de fijacion del tipo inferior o igual a un afio fueron de 117 a 134 puntos basicos durante ese mis-
mo periodo. Los tipos de interés aplicados por las entidades al crédito al consumo a corto plazo de los
hogares sdlo se han incrementado 66 puntos basicos desde septiembre del 2005, debido, posiblemente,
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a la creciente competencia en este segmento de mercado. En noviembre, estos tipos se mantuvieron
estables, en torno al 8%.

En noviembre del 2006, los tipos de interés a largo plazo aplicados por las IFM a los depositos de los
hogares practicamente no se modificaron (véanse cuadro 4 y grafico 14). Al mismo tiempo, los tipos de
interés aplicados por estas instituciones a los depdsitos a mas de dos afios de las sociedades no financie-
ras se situaron en torno al 3,7%. Estos tipos han fluctuado considerablemente en los ultimos meses, una
evolucion acorde con las variaciones de los rendimientos de la deuda publica a largo plazo.

En el periodo comprendido hasta noviembre del 2006, los tipos de interés a largo plazo aplicados por
las IFM a los préstamos a hogares permanecieron estables, en lineas generales. No obstante, los tipos de
interés a largo plazo de los préstamos a las sociedades no financieras se elevaron de 6 a 10 puntos basi-
cos (véase grafico 14).

Si se considera un periodo algo mas prolongado, la mayor parte de los tipos de interés a largo plazo
aplicados por las IFM a los préstamos ha seguido aumentando desde septiembre del 2005, a pesar de la
caida de los tipos de interés de mercado a los plazos mas largos de la curva de rendimientos (esto es, a
mas de cinco afios) registrada hasta noviembre del 2006. El rendimiento de la deuda publica a cinco
afios de la zona del euro se increment6 113 puntos basicos entre septiembre del 2005 y noviembre del
2006. Los tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
con un periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios y hasta diez afios solo se elevaron unos
58 puntos basicos durante ese periodo. En el caso de los préstamos a las sociedades no financieras con
un periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios, los tipos de interés aplicados por las [IFM
registraron un ascenso de 59 a 69 puntos basicos, dependiendo del importe de los préstamos. Los incre-
mentos de los tipos de interés a largo plazo de los depdsitos de los hogares entre septiembre del 2005 y
noviembre del 2006, de unos 80 puntos basicos, todavia son inferiores a los aumentos correspondientes
de los tipos de interés de mercado, lo que sugiere que todavia hay un desfase en la transmision de los
tipos de interés.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Las cotizaciones bursatiles siguieron subiendo en los principales mercados a comienzos del 2007. La
pujanza que mostraron los mercados de renta variable de la zona del euro entre finales de diciembre
del 2006 y principios de febrero del 2007 fue consecuencia, en general, de la publicacion de indica-
dores de actividad economica mas favorables de lo previsto, en un entorno de fuerte crecimiento de
los beneficios empresariales. Al mismo tiempo, la incertidumbre de los mercados de renta variable,
medida por la volatilidad implicita, se mantuvo en niveles relativamente reducidos en los principales
mercados.

Los indices bursatiles amplios siguieron subiendo en los principales mercados a comienzos del 2007
(véase grafico 15). Las cotizaciones de la zona del euro y de Estados Unidos, medidas por el indice Dow
Jones EURO STOXX y el indice Standard & Poor’s 500, se elevaron en torno a un 4% y un 2%, respec-
tivamente, entre finales del afio 2006 y el 7 de febrero de 2007. En Japon, las cotizaciones, medidas por
el indice Nikkei 225, permanecieron practicamente estables durante el mismo periodo. Al mismo tiem-
po, la incertidumbre de los mercados de renta variable, medida por la volatilidad implicita obtenida de
las opciones sobre acciones, experimentd escasos cambios en los principales mercados a principios del
2007. Asi pues, la incertidumbre de los mercados internacionales de renta variable se mantuvo en nive-
les reducidos a comienzos de febrero del 2007 (véase grafico 16).
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(indice: 1 febrero 2006 = 100; datos diarios) (en porcentaje; media movil de diez dias de los datos diarios)
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Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream.

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

Fuente: Bloomberg.

Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursatiles
en un periodo de hasta tres meses, implicitas en los precios de las

opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursatiles a los que se
refieren las volatilidades son el Dow Jones EURO STOXX 50 para
la zona del euro, el Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y el
Nikkei 225 para Japon.

El moderado aumento de las cotizaciones observado en Estados Unidos fue debido, en general, a la
publicacién en enero de datos mejores de lo previsto, especialmente en relacion con el empleo en el
sector no agricola y con la produccion industrial, y al notable crecimiento de los beneficios. De hecho,
el crecimiento efectivo interanual de los beneficios de las empresas incluidas en el indice Standard &
Poor’s 500 no registré variaciones significativas en relacion con los niveles de diciembre del 2006,
manteniéndose en torno al 14%. Al mismo tiempo, aunque disminuyeron ligeramente a comienzos del
2007, segun el I/B/E/S? las expectativas de los analistas respecto al crecimiento de los beneficios a doce
meses vista seguian rondando el 8% en enero del 2007. Ademas, el descenso relativamente pronunciado
de los precios del petroleo puede haber influido en el comportamiento de los precios de las acciones.

Las cotizaciones bursatiles de la zona del euro continuaron subiendo en el periodo examinado, hasta alcan-
zar las cotas mas altas observadas desde finales del 2000. Este dinamismo puede haber sido propiciado por
la publicacién de datos de clima econdémico y de produccion industrial mas favorables de lo previsto en
algunos paises, al influir, probablemente, en las perspectivas de beneficios de las sociedades cotizadas.
Aunque ligeramente mas bajo que en diciembre del 2006, el crecimiento esperado de los beneficios reco-
gido en las encuestas siguio siendo vigoroso. Segun el I/B/E/S, en enero del 2007 los analistas de mercados
de renta variable esperaban que los beneficios por accion de las empresas incluidas en el indice Dow Jones
EURO STOXX creciesen en torno a un 9% en los proximos doce meses y alrededor de un 7% en los proxi-
mos tres a cinco afios. Por otro lado, el crecimiento efectivo interanual de los beneficios de las empresas
incluidas en el indice Dow Jones EURO STOXX se mantuvo en un nivel elevado, en torno al 19%, en

2 Institutional Brokers Estimate System.
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enero del 2007. La pujanza del mercado de renta variable de la zona del euro fue probablemente conse-
cuencia de la percepcion de que existian en la zona perspectivas de beneficios empresariales mejores que
en otras areas, tal y como se desprendia de los datos de enero de la encuesta de Merrill Lynch a los gestores
de fondos internacionales. Al mismo tiempo, esta encuesta mostr6 un ligero aumento de la tolerancia al
riesgo en comparacion con el mes anterior, del que pueden haberse beneficiado también las cotizaciones
bursatiles de la zona del euro. El recuadro 3 analiza la evolucion de los beneficios y del mercado de renta
variable de la zona del euro en los Gltimos afios.

La volatilidad implicita permanecio estable en la zona del euro, reflejo de escasos cambios en la incer-
tidumbre de los participantes en el mercado respecto a la evolucion a corto plazo de los precios de las
acciones. Asi pues, a principios del 2007, la incertidumbre de los mercados de renta variable de la zona
del euro se mantuvo en niveles relativamente reducidos en términos historicos. Por otra parte, los dife-
renciales de renta fija privada de la zona del euro en los plazos mas cortos se estrecharon ligeramente
en el periodo considerado, lo que podria ser indicativo de un descenso general de las primas de riesgo
exigidas por los inversores para activos de mayor riesgo, como las acciones.

PRECIOS DE LAS ACCIONES Y BENEFICIOS EN LA ZONA DEL EURO

Ante los beneficios de dos digitos que se vienen registrando cada afio desde el 2003 en los mercados
de valores de la zona del euro, este recuadro analiza mas detenidamente la evolucion de los benefi-
cios empresariales, dado que se trata, en general, del principal factor que determina, a largo plazo,
los precios de las acciones.

En mercados eficientes, los activos financieros se valoran de acuerdo con el valor actual del flujo de
caja futuro que los inversores esperan obtener de la tenencia del activo en cuestion. Aplicado a la va-
loracion de las acciones, ello implica que los dividendos esperados (que dependen, a su vez, de los
beneficios esperados y de las correspondientes ratios de dividendos sobre resultados después de im-
puestos) y la tasa de descuento (que se utiliza para calcular el valor actual del flujo futuro de rentas)
son los principales determinantes de los precios de las acciones. Sin embargo, pueden existir ineficien-
cias en el mercado, debido a ciertas formas de comportamiento irracional por parte, al menos, de algu-
nos inversores (como «comportamiento gregarioy, «retroalimentacion positiva» o «sobrerreaccion),
que pueden, a veces, alejar los precios de las acciones de los valores fundamentales'.

Si los precios de las acciones reflejan los dividendos y los beneficios esperados, se podria deducir
que cambiaran cada vez que los inversores revisen sus expectativas de beneficios. En el grafico A se
presentan el rendimiento anual de las acciones en la zona del euro y la ratio utilizada para medir las
revisiones de las estimaciones de beneficios a doce meses vista realizadas por los analistas de mer-
cados de valores. El grafico revela que los buenos resultados registrados en los mercados de valores
de la zona del euro desde el segundo semestre del 2003, coincidieron con un periodo en el que los
intermediarios, en general, revisaron al alza sus estimaciones de beneficios para los doce meses si-
guientes. Dicho de otro modo, ese factor puede explicar probablemente en gran medida la pujanza de
los mercados de valores de la zona del euro en los ultimos afios.

La rentabilidad de una empresa se puede medir de distintas maneras. Los beneficios declarados son la
medida mas general y reconocida de los resultados de la empresa, dado que incluyen, en principio,

1 Véase el articulo titulado «El mercado de valores y la politica monetaria», en el Boletin Mensual de febrero del 2002.
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(medias trimestrales de datos diarios y mensuales)
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Fuente: Thomson Financial Datastream.

Nota: La ratio de revisiones de los beneficios se calcula como el
saldo de las revisiones al alza y a la baja, en porcentaje del numero
total de estimaciones de beneficios a doce meses vista de las empre-
sas incluidas en el indice Dow Jones EURO STOXX, realizadas por

(medias mensuales de datos diarios)
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Nota: El flujo de caja procedente de las operaciones se refiere a los
fondos que representan la suma de los ingresos netos y de todos los
gastos distintos del efectivo, menos los créditos distintos del efecti-
vo, relativos a las operaciones.
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todos los ingresos y gastos. Otra medida la constituye el flujo de caja procedente de las operaciones,
es decir, las entradas netas de fondos liquidos que sean generados por las operaciones de una empresa
y que presenten la caracteristica de estar asegurados durante el periodo de referencia. El grafico B
muestra la ratio precio-beneficio basada en los beneficios declarados y la ratio precio-flujo de caja del
indice bursatil MSCI EMU. Desde comienzos de los afios noventa, durante la mayor parte del tiempo
la ratio precio-flujo de caja ha registrado una evolucion relativamente coincidente con la de la ratio
precio-beneficio. Sin embargo, en los ultimos aflos la evolucion de las dos ratios ha sido muy diferen-
te. Mientras que la fuerte subida de los precios de las acciones s6lo ha dado lugar a un moderado aumen-
to de la ratio precio-beneficio, la ratio precio-flujo de caja se ha elevado de manera bastante acusada.

Este diferente comportamiento de las dos ratios refleja, en parte, la evolucion de determinados gastos
distintos del efectivo, como la amortizacion de los activos inmateriales y la depreciacion, que se dedu-
cen del flujo de caja procedente de las operaciones, cuando se calculan los beneficios declarados. Se-
gun indican los datos individuales de las empresas de la zona del euro, en los tltimos afios la deprecia-
cion ha disminuido gradualmente en términos relativos. En consecuencia, durante ese periodo los
beneficios declarados crecieron mas que los flujos de caja procedentes de las operaciones. Al mismo
tiempo, la introduccion en el 2005 de nuevas normas contables, las Normas Internacionales de Infor-
macién Financiera (NIIF), en la zona del euro puede haber impulsado los beneficios declarados, al
pasar de la contabilidad basada en los costes historicos a la contabilidad por el valor razonable. En
general, como resultado de este cambio los beneficios tienden a mostrar una mayor volatilidad que en
el pasado. En particular, los beneficios declarados podrian ser mas altos en periodos de bonanza y mas
bajos en épocas de recesion, lo que, en el primer caso, puede ser relevante en el presente contexto.

En conclusion, el dinamismo del que han dado prueba los mercados de valores de la zona del euro en
los ultimos afios puede estar relacionado, en gran medida, con la evolucion (mas favorable de lo es-
perado) de los beneficios. Sin embargo, esta explicacion ha de considerarse con cierta cautela, debi-
do a que en los ultimos afios el flujo de caja procedente de las operaciones, una medida que tiende a
reflejar mejor la capacidad de generacion de beneficios de las empresas, ha crecido mas lentamente
que los beneficios declarados.

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2007




3 PRECIOS Y COSTES

Se estima que la inflacion medida por el IAPC se ha mantenido en el 1,9% en enero del 2007, sin cam-
bios por tercer mes consecutivo. Aunque siguen existiendo algunas presiones al alza sobre los precios
industriales, sefialadas también por los datos de precios de las empresas recogidos en las encuestas, los
costes laborales mostraron una evolucion moderada hasta el tercer trimestre del 2006. De cara al fu-
turo, la evolucion a corto plazo de la inflacion se verd fuertemente influida por los precios del petroleo
y por el impacto del aumento del IVA aleman. Las perspectivas de inflacion a medio y largo plazo estan
sujetas a riesgos alcistas, relacionados, fundamentalmente, con presiones sobre los costes laborales
mas intensas de lo previsto.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

AVANCE DE ENERO DEL 2007

Segun el avance de Eurostat, la inflaciéon medida por el IAPC se mantuvo en el 1,9% en enero del 2007,
sin cambios con respecto a diciembre y noviembre del 2006 (véase cuadro 5). Sin embargo, Eurostat
advirtié que este avance se caracteriza por un mayor grado de incertidumbre de lo habitual, debido a
una cobertura nacional inferior a la media. Si bien no se dispondra del detalle del IAPC de enero antes
de finales de febrero, parece que la contribucion de los precios de la energia a la inflacion medida por el
indice general disminuy6, como resultado de un efecto de base favorable y del descenso de los precios
del petréleo registrado en enero.

INFLACION MEDIDA POR EL IAPC HASTA DICIEMBRE DEL 2006

En diciembre del 2006, la estabilidad de la inflacion en el 1,9% ocultd ciertos movimientos divergen-
tes de los principales componentes del IAPC, especialmente de los mas volatiles, es decir, la energia
y los alimentos no elaborados (véase grafico 17). La tasa de variacion interanual del IAPC, excluidos
los alimentos no elaborados y la energia, permanecié también sin cambios en el 1,6% por tercer mes
consecutivo.

La tasa de variacion interanual de los precios de la energia aument6 en diciembre, como consecuencia de
un efecto de base desfavorable, reflejo del descenso de los precios de consumo de la energia registrado a
finales del 2005. Por el contrario, la tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos no elabo-

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2005 2006 2006 2006 2006 2006 2006 2007

Ago Sep Oct Nov Dic Ene
IAPC y sus componentes
indice general? 2,2 2,2 2,3 1,7 1,6 1,9 1,9 1,9
Energia 10,1 7,7 8,1 1,5 -0,5 2,1 2,9
Alimentos no elaborados 0,8 2,8 3.9 4,6 4,2 4.4 3,7
Alimentos elaborados 2,0 2,1 2,2 1,8 2,3 2,2 2,1
Bienes industriales no energéticos 0,3 0,6 0,6 0,8 0,8 0,8 0,9
Servicios 2,3 2,0 1,9 2,0 2,1 2,1 2,0
Otros indicadores de precios
Precios industriales 4,1 5,1 5,7 4,6 4,0 43 4,1 .
Precios del petroleo (euro/barril) 44,6 52,9 57,8 50,3 47,6 46,7 47,4 42,2
Precios de las materias primas no energéticas 9,4 248 26,8 26,4 28,7 22,9 17,7 15,6

Fuentes: Eurostat, HWWTI y célculos del BCE basados en Thomson Financial Datastream.
1) La inflacion medida por el IAPC de enero del 2007 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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rados disminuyo en diciembre, debido, principal-
mente, a la evolucion de los precios de las frutas
y hortalizas. La reduccion de la tasa de variacion
interanual de los precios de los alimentos no ela-
borados observada desde octubre parece apuntar
a la desaparicion progresiva del efecto alcista que
las malas condiciones meteoroldgicas del verano
tuvieron sobre los precios.

Por lo que se refiere a los componentes menos
volatiles del IAPC, en diciembre las tasas de va-
riacion interanual de los precios de los alimentos
elaborados y de los servicios descendieron ligera-
mente, mientras que la correspondiente tasa de los
precios de los bienes industriales no energéticos
ascendio levemente. Este aumento puede reflejar
cierta transmision de anteriores subidas de los pre-
cios del petroleo y de otras materias primas a los
precios de consumo. Sin embargo, en general se ha
tratado, hasta ahora, de efectos imitados.

En el 2006, la tasa media de inflacion interanual
medida por el IAPC se mantuvo en el 2,2%, sin
cambios con respecto al 2005. Con todo, esta es-
tabilidad oculta considerables fluctuaciones en el
perfil mensual de las tasas de variacion interanual,
reflejo, principalmente, de la evolucion a corto pla-
zo de los precios de la energia, pero también de
algunos efectos de base. En comparacion con el
2005, los precios de los alimentos no elaborados
contribuyeron en mayor medida a la inflacion re-
gistrada en el 2006, especialmente en el segundo
semestre del afio, como resultado de las malas con-

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)

TAPC general (escala izquierda)
Alimentos no elaborados (escala derecha)
Energia (escala derecha)

—r—r—r—r—-6

—r—r——r—r———r—r—r——r—r—
2002 2003 2004 2005 2006

TAPC general, excluidos energia y alimentos no elaborados
Alimentos elaborados

Bienes industriales no energéticos

Servicios

S

i -1

2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: Eurostat.

diciones atmosféricas observadas en el verano y de sus consecuencias sobre las cosechas. Si se excluyen
los dos componentes mas volatiles del indice general, es decir, la energia y los alimentos no elaborados,
como promedio en el 2006 y en relacion con el afio anterior, la inflacion medida por el IAPC se mantuvo
estable en el 1,5%, pese a experimentar una leve tendencia al alza en el transcurso del afio. Ello fue con-
secuencia, en particular, de un ligero incremento de la tasa de variacion interanual de los precios de los
bienes industriales no energéticos (aunque a partir de un nivel reducido), que puede revelar la transmision
gradual de la elevacion de los costes asociada a las anteriores subidas de los precios del petroleo y de otras
materias primas. Por el contrario, la inflacion en los precios de los servicios oscilo en torno al 2% en el
2006, frente a una media del 2,3% en el 2005, evidenciando la contencion general de las presiones sobre

los precios internos observada el afio pasado.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

En diciembre del 2006, la tasa de variacion interanual del indice general de precios industriales, ex-
cluida la construccion, disminuy6 hasta el 4,1%, desde el 4,3% de noviembre. Esta evolucion estuvo
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(tasas de variacion interanual; datos mensuales) (indices de difusion; datos mensuales)

= Industria, excluida construccion (escala izquierda) = Sector manufacturero; precios de los bienes intermedios
----- Bienes intermedios (escala izquierda) e+ Sector manufacturero; precios cobrados

= = = Bienes de equipo (escala izquierda) = = = Sector servicios; precios de los bienes intermedios
—— Bienes de consumo (escala izquierda) ——  Sector servicios; precios cobrados

---------- Energia (escala derecha)

40 1 ——p} 40

2 | -15 2002 2003 2004 2005 2006

2002 2003 2004 2005 2006

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: NTC Economics. . o
Nota: Un valor del indice superior a 50 indica un aumento de los
precios, mientras que un valor inferior a 50 sefiala una disminucion
de los mismos.

relacionada, principalmente, con el comportamiento de los precios de la energia, aunque reflejo también
ligeros descensos de los componentes de bienes de consumo y de bienes de equipo (véase grafico 18).

La tasa de variacion interanual de los precios industriales de la energia se redujo en diciembre, debido, sustan-
cialmente, a un efecto de base, aunque se sumo también un ligero descenso intermensual originado por la caida
de los precios del petroleo observada desde agosto del 2006. En diciembre, la tasa de variacion interanual de los
precios de los bienes intermedios se mantuvo estable en un nivel muy alto, el 6,2%. Sin embargo, la evolucion a
corto plazo de este componente se suavizo, como consecuencia de la caida de los precios del petroleo. Por otra
parte, los precios de varias materias primas industriales, que son los principales determinantes de los precios
de los bienes intermedios, bajaron de forma significativa hacia finales del 2006, lo que se reflejo también en el
descenso de la tasa de variacion interanual de los precios de las materias primas no energéticas (véase cuadro
5). En diciembre, la tasa de variacion interanual de los precios industriales de los bienes de consumo disminuy6
hasta el 1,5%, una de las tasas mas bajas registradas por este componente en el 2006.

La evolucion mas reciente de los precios industriales parece sefialar que la transmision de los anteriores au-
mentos de los precios de las materias primas a lo largo de la cadena de produccion se ha moderado, o que
esta siendo, por lo menos, contrarrestada por la disminucion de los precios del petroleo, la desaceleracion de
los precios de las materias primas no energéticas y la apreciacion del euro. No obstante, mientras que se han
atemperado las presiones externas sobre los precios, pueden haber empezado a formarse presiones internas
en el sector industrial, como indican también los datos de fijacion de precios de las empresas recogidos en las
encuestas (véase grafico 19).
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Precios
y costes

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2004 2005 2005 2005 2006 2006 2006

m v | 11 I

Salarios negociados 2,1 2,1 2,1 2,0 2,1 2.4 2,0

Costes laborales totales por hora 2,4 2,4 2,1 2,4 2,3 2,4 2,0

Remuneracion por asalariado 2,1 1,6 1,5 1,9 2,1 2,3 2,0
Pro memoria:

Productividad del trabajo 1,0 0,7 0,9 1,0 1,2 1,5 1,2

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

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.
Nota: Los datos de los salarios negociados no incluyen a Eslovenia.

En enero del 2007, el indice de precios de los bienes intermedios en el sector manufacturero se elevo
notablemente, tras descender durante tres meses consecutivos. Segun NTC Economics, la empresa que
realiza la encuesta, este ascenso esta relacionado con la persistente escasez de oferta de bienes utiliza-
dos en el proceso de produccion, lo que parece haber compensado ampliamente el impacto de la caida
de los precios del petrdleo. Este parece ser también uno de los motivos del fuerte aumento del indice
de precios de los bienes intermedios en el sector servicios. Las empresas del sector servicios sefialaron
también que el incremento de los costes laborales derivado de las tensiones del mercado de trabajo ele-
varon los costes de sus bienes intermedios, aunque no es todavia posible comprobar esta observacion
con los datos de costes laborales disponibles. Los precios cobrados en los sectores de manufacturas y
de servicios volvieron a subir en enero, sefialando que la elevacion de los costes de los bienes inter-
medios se estaba trasladando a los clientes, en un

contexto de fuerte demanda y de mayor capacidad

de fijacion de precios.

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES
=== Remuneracion por asalariado
""" Salarios negociados

Los datos de costes laborales hasta el tercer trimes- = = = Costes laborales por hora

tre del 2006 indican que se mantuvo, en general, 40 4,0
la contencion salarial y que las presiones inflacio-
nistas procedentes de los mercados de trabajo si-
guieron siendo moderadas, pese al vigoroso creci-
miento econdmico y a las favorables tendencias de
esos mercados. Los salarios parecen haber subido
ligeramente en el primer semestre del 2006, espe-
cialmente en el segundo trimestre. Sin embargo, el
descenso simultaneo de las tasas de crecimiento
interanual de los tres indicadores de costes labora-
les (salarios negociados, costes laborales por hora
y remuneracion por asalariado) hasta el 2%, regis-
trado en el tercer trimestre del 2006, corrobora la
valoracion de que el mayor crecimiento salarial
observado en el primer semestre del 2006 fue de-
terminado, en gran parte, por factores transitorios ~ pientes: Eurostat datos racion ?lleegso}(lzl(:;:llg;l s i(iﬁ:lh?)iﬁ‘a Eslovenia.
(véanse cuadro 6 y grafico 20).
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(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)

=== Industria, excluida construccién — RPA = Industria, excluida construccion — ICL
----- Construccion — RPA «+e+« Construccion - ICL
= = = Servicios de mercado — RPA = = = Servicios de mercado — ICL
——  Servicios — RPA
6,0 6,0
5,0 5,0
5,0
4,0
4,0
3.0 3.0
2,0 2,0
10 1,0
0.0 ———r—r——+—+—r—+—r—+—r—r—r—r—r—r———00
0.0 ————r————r————r———r————— 0,0 2002 2003 2004 2005 2006

2002 2003 2004 2005 2006

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: RPA = remuneracion por asalariado; ICL = indice de costes laborales por hora.

La evolucion de los costes laborales unitarios confirma la existencia en el 2006 de leves presiones sobre
los costes procedentes del mercado de trabajo. El moderado crecimiento salarial, conjuntamente con
el aumento ciclico del crecimiento de la productividad del trabajo, ha propiciado la estabilizacion del
crecimiento de los costes laborales unitarios, en el 0,8%, en los tres primeros trimestres del 2006.

Sin embargo, el moderado crecimiento general de los salarios registrado en la zona del euro oculta
cierta dispersion entre los distintos sectores econdmicos y paises de la zona. Por lo que se refiere a la
evolucion de los salarios por sectores, en los tres primeros trimestres del 2006 en el sector industrial el
crecimiento salarial fue algo mayor, aunque mas volatil, que en el sector servicios (véase grafico 21).
Entre paises, los diferenciales de crecimiento salarial son relativamente amplios. Mas concretamente,
unos aumentos salariales muy reducidos en algunos paises de la zona del euro contrastan con un creci-
miento salarial relativamente elevado en otros paises de la zona. Estos diferenciales solo parecen haber
tenido una escasa relacion con los diferenciales de crecimiento de la productividad, bastante estrechos,
que se observan entre los paises de la zona. En consecuencia, los diferenciales de crecimiento salarial
se reflejan también en tasas de crecimiento de los costes laborales unitarios bastante divergentes. En
general, persiste el riesgo de mayores presiones salariales, en un contexto de crecimiento sostenido.

3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION

A corto plazo, la evolucion de la inflacion dependera, en gran medida, de las fluctuaciones de los
precios del petroleo y del impacto del aumento del IVA aleman. Parece que las repercusiones de este
aumento pueden no haberse concentrado en el mes de enero, sino que pueden haberse producido ya al-
gunos efectos en el 2006 y que todavia podrian producirse efectos retardados. Considerando los actuales
precios del petroleo y de los futuros sobre esta materia prima, en la primavera y verano del 2007 las
tasas de inflacion interanual podrian verse reducidas temporalmente por importantes efectos de base.
Sin embargo, hacia el final del afio se espera que las tasas de inflacion vuelvan a subir, como resultado
de efectos de base desfavorables.
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A mas largo plazo, aunque las presiones externas sobre los precios se han moderado, parece que pueden haber
empezado a desarrollarse presiones internas en el sector industrial, tal y como sefialan los datos de las empresas
recogidos en las encuestas. En un contexto de crecimiento econdmico sostenido y de pujanza de la demanda,
estas presiones podrian conducir, en ultima instancia, a una elevacion de los precios de consumo. Por el contra-
rio, la evolucion salarial no evidencia, de momento, fuertes presiones inflacionistas procedentes del mercado
de trabajo. En el recuadro 4 se analizan los resultados de la encuesta a expertos en prevision econdmica reali-
zada por el BCE en enero del 2007.

Las perspectivas de estabilidad de precios a medio y largo plazo siguen estando sujetas a riesgos alcistas, rela-
cionados con un posible repunte de los precios del petroleo, con una mayor transmision de lo esperado de las
anteriores subidas de los precios de esta materia prima a los precios de consumo y con incrementos adicionales
de los precios administrados y de los impuestos indirectos. Sin embargo, més significativo es el hecho de que
la favorable evolucion de la actividad econdmica y de los mercados de trabajo podria conllevar aumentos
salariales mas elevados de lo previsto.

RESULTADOS DE LA ENCUESTA DEL BCE A EXPERTOS EN PREVISION ECONOMICA CORRESPONDIENTES
AL PRIMER TRIMESTRE DEL 2007

Este recuadro presenta los resultados correspondientes al primer trimestre del 2007 de la encuesta a
expertos en prevision econoémica (EPE) realizada por el BCE entre el 17 y el 24 de enero de 2007. En
esta encuesta se recogen las expectativas de los expertos de instituciones financieras y no financieras
radicadas en la Union Europea respecto a la inflacion, el crecimiento del PIB real y la tasa de desem-
pleo de la zona del euro. Es importante tener en cuenta que, dada la diversidad de los encuestados, los
resultados agregados de la EPE pueden reflejar un conjunto relativamente heterogéneo de opiniones
y supuestos subjetivos.

Expectativas de inflacién para los afios 2007 y 2008

Los participantes en la EPE rebajaron en promedio sus expectativas de inflacion para el 2007 hasta
el 2%, desde el 2,1% de la EPE del cuarto trimestre del 2006 (véase cuadro)'. Esta revision a la baja
refleja, en gran medida, el reciente descenso de los precios del petroleo y las expectativas de meno-
res subidas de esos precios. Sin embargo, los encuestados esperan que el aumento del IVA aleman
llevado a cabo en enero afiada, en promedio, 0,3 puntos porcentuales a la inflacion anual de la zona
del euro prevista para el 2007. Las expectativas de inflacion de la EPE para el 2007 se sitaan 0,1
puntos porcentuales por debajo de las publicadas en enero del 2007 por Consensus Economics y el
Barémetro de la Zona del Euro. Para el 2008, los participantes en la EPE mantienen en promedio
las expectativas de inflacion en el 1,9%, en linea con las previsiones de Consensus Economics y del
Barémetro de la Zona del Euro. Aunque esperan que persista la moderacion salarial, los expertos en
prevision econdémica indican claramente que un crecimiento de los salarios mayor de lo previsto re-
presentaria un importante riesgo para las perspectivas de inflacion, especialmente en el 2008. Segtin
los participantes en la EPE, un posible repunte de los precios del petréleo constituye otro riesgo sig-
nificativo, y algunos encuestados sefialan también que las medidas gubernamentales podrian suponer
riesgos alcistas para la inflacion.

El cuestionario de la EPE solicita también que se asigne una probabilidad, expresada en porcentaje, a
los resultados que corresponden a determinados intervalos. La distribucion de probabilidad resultan-

1 Puede obtenerse informacion adicional en la direccion del BCE en Internet www.ecb.int/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html.
BCE
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Resultados de la EPE, de Consensus Economics y del Barometro de la Zona del Euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

‘ Horizonte de la encuesta

Inflacién medida por el IAPC 2007 Diciembre 2007 2008 Diciembre 2008 A largo plazo?
EPE 12007 2,0 2,0 1,9 1,9 1,9

EPE anterior (IV 2006) 2,1 - 1,9 - 1,9
Consensus Economics (enero 2007) 2,1 - 1,9 - 1,9
Barémetro de la Zona del Euro (enero 2007) 2,1 - 1,9 - 1,9
Crecimiento del PIB real 2007 111 2007 2008 111 2008 A largo plazo?
EPE I 2007 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1

EPE anterior (IV 2006) 2,0 - 2,0 - 2,0
Consensus Economics (enero 2007) 2,0 - 2,1 - 1,9
Barémetro de la Zona del Euro (enero 2007) 2,0 - 2,0 - 2,0

Tasa de desempleo? 2007 Noviembre 2007 2008 Noviembre 2008 A largo plazo?
EPE I 2007 7,5 7,4 7,3 7,2 6,9

EPE anterior (IV 2006) 7,6 - 7.4 - 7,0
Consensus Economics (enero 2007) 7,5 - 7,3 - -
Barémetro de la Zona del Euro (enero 2007) 7,6 - 7,4 - 6,9

1) En porcentaje de la poblacion activa.
2) Las expectativas a largo plazo se refieren al 2011 en la EPE y el Barometro de la Zona del Euro y al periodo 2012-2016 en Consensus Eco-
nomics (datos publicados en la encuesta de octubre del 2006 de Consensus Economics).

te de la agregacion de las respuestas ayuda a valorar como calibran los encuestados, en promedio, el
riesgo de que el dato futuro se sitiie por encima o por debajo del intervalo de valores mas probable.
En linea con la revision a la baja de la estimacion para el 2007, la distribucion de probabilidad relati-
va a la inflacion esperada para este afio se ha desplazado hacia cifras mas bajas, en comparacion con
la EPE del cuarto trimestre del 2006 (véase el grafico A, que muestra la distribucion de probabilidad
agregada relativa a la inflacion media anual medida por el IAPC prevista para el 2007 en las tres
ultimas encuestas). En consecuencia, los participantes en la EPE asignan ahora una probabilidad

Grafico B Probabilidad de que la inflacion dentro
de cinco afios sea igual o superior al 2%

Grafico A Distribucion de probabilidad

para la inflacion media en el 2007
en las tres Gltimas encuestas EPE"

(en porcentaje) (en porcentaje)
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Fuente: BCE.

Fuente: BCE.
1) Corresponde a la agregacion de cada distribucion de probabilidad
individual asignada por los expertos en prevision economica.
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del 45% a que la inflacion se sitiie por debajo
del 2% en el 2007, frente al 33% en la encues-
ta anterior. Por el contrario, ha variado poco la
distribucion de probabilidad para el 2008, aun-
que los encuestados parecen confiar algo mas en

(tasas medias de variacion interanual)

® Consensus Economics (para 2012-2016)
& EPE (para 2011)

que la inflacion se mantenga dentro del intervalo - = = Tasa de inflacién implicita a diez afios
central comprendido entre el 1,5% y el 1,9%. Sin o iRt e ECCA e
. L dentro de cinco afos
embargo, se asigna todavia una probabilidad de 27 27
casi el 45% a que la inflacidn se sitie en un nivel
igual o superior al 2%. 25
23
Indicadores de expectativas de inflacion
a largo plazo 21 .-", :"
19| o L :00',9.:"6“
Las expectativas de inflacion a mas largo plazo (a poet :*'?,'. e
cinco aflos vista) se mantuvieron sin variacion en b b b
el 1,9%, el mismo nivel de las Gltimas veintiuna 1,5 J15

. . 2000 2002 2003 2004 2005 2006
encuestas. Estas expectativas estan totalmente en

linea con las previsiones mas recientes del Baro-

Fuentes: Consensus Economics, BCE, Reuters y calculos del BCE.
metro de la Zona del Euro para el 2011 y con las Nota: Tasa de inflacion implicita a diez afios obtenida de bonos con
estimaciones publicadas en octubre del 2006 por vencimiento en el 2012, hasta marzo del 2005, y de bonos con venci-

. ’ . miento en el 2015, después de marzo del 2005.

Consensus Economics para un periodo de seis a

diez afios vista. La distribucion de probabilidad

media para las expectativas de inflacion a mas largo plazo no experimentd cambios en relacion con
la encuesta anterior. En efecto, la mayor parte de la distribucion se mantuvo dentro del intervalo
comprendido entre el 1,5% y el 1,9%. La probabilidad de que la inflacion se situe en un nivel igual
o superior al 2% a cinco afios vista permanecio también estable en el 44% (véase grafico B), lo que
sugiere que no ha variado la percepcion de riesgos alcistas para la estabilidad de precios.

Los resultados de la EPE pueden compararse también con la tasa de inflacion implicita, que es un
indicador de las expectativas de inflacion a largo plazo de los participantes en el mercado calculado
como el diferencial de rendimientos entre los bonos nominales y los bonos indiciados con la infla-
cion®. La tasa de inflacion implicita a diez afios obtenida de los bonos franceses indiciados con la
inflacion medida por el IAPC de la zona del euro, excluido el tabaco, con vencimiento en el 2015 se
ha mantenido estable en los ultimos meses (véase grafico C). De forma similar, la tasa de inflacion
implicita a cinco afios, dentro de cinco afios, ha experimentado escasas variaciones desde octubre del
2006. No obstante, las tasas de inflacion implicitas no deberian interpretarse como medidas directas
de las expectativas de inflacion, ya que pueden incorporar también varias primas de riesgo (como la
prima por incertidumbre respecto a la inflacion y la prima de liquidez).

Expectativas de crecimiento del PIB real

En relacion con la encuesta precedente, para el 2007 los participantes en la EPE revisaron ligeramen-
te al alza, en 0,1 puntos porcentuales, sus expectativas de crecimiento del PIB real, que sitian ahora
en el 2,1%. Esta revision al alza refleja, fundamentalmente, las mayores expectativas de crecimiento
de la demanda interna (especialmente, del consumo privado y de la inversion) y de la demanda ex-
terior. Las expectativas de crecimiento del PIB para el 2008 se revisaron también al alza 0,1 puntos

2 Véase también el articulo titulado «Indicadores de expectativas de inflacion de la zona del euro», en el Boletin Mensual de julio del
2006.
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porcentuales, hasta el 2,1%. Para ambos afios, los encuestados consideran que existen riesgos mas
bien bajistas, relacionados sobre todo con los precios del petrdleo y los desequilibrios mundiales.
En general, las expectativas de crecimiento para el 2007 y 2008 son ligeramente mas optimistas que
las que reflejan Consensus Economics y el Barometro de la Zona del Euro de enero del 2007. Las
expectativas de crecimiento a mas largo plazo se revisaron también al alza 0,1 puntos porcentuales,
y se sitian ahora en el 2,1%. En opinion de los encuestados, las perspectivas de crecimiento a mas
largo plazo dependen, principalmente, de las reformas estructurales de los mercados de trabajo y de
los sistemas de seguridad social, de la inmigracion y del aumento de la productividad a través de
la difusion de las tecnologias de la informacion y las comunicaciones en la economia. En general
se espera que unos mercados mas flexibles y eficientes potencien la productividad del trabajo y el
crecimiento.

Expectativas de desempleo en la zona del euro

Las expectativas referidas a la tasa de desempleo para el 2007 y 2008 se revisaron a la baja 0,1 puntos
porcentuales, hasta el 7,5% y el 7,3%, respectivamente. En opinion de los encuestados, en ambos
afios el desempleo deberia beneficiarse fundamentalmente del crecimiento econdmico en curso. Al
igual que en la encuesta anterior, para el 2007 y 2008 siguen existiendo riesgos alcistas derivados de
la distribucion de probabilidad agregada y principalmente relacionados con el riesgo de menor creci-
miento econdmico. Las expectativas de la EPE referidas a la tasa de desempleo para el 2007 y 2008
estan en general en linea con las previsiones publicadas por Consensus Economics y el Barometro
de la Zona del Euro. Las expectativas respecto a la tasa de desempleo a mas largo plazo se revisaron
también a la baja 0,1 puntos porcentuales, hasta el 6,9% en el 2011. A largo plazo, existen riesgos
alcistas derivados de la distribucién de probabilidad agregada. Los encuestados siguen sefialando
que el descenso de la tasa de paro en un horizonte temporal mas dilatado depende, en gran medida,
de las reformas del mercado de trabajo y de los factores demograficos.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

Tras un crecimiento del PIB real de la zona del euro del 0,5%, en tasa intertrimestral, en el tercer
trimestre del 20006, la informacion disponible apunta, en lineas generales, a un crecimiento solido y
sostenido en el cuarto trimestre. Los indicadores de confianza empresarial procedentes de las encues-
tas de opinion se encuentran en niveles relativamente elevados y proporcionan sefiales tranquilizado-
ras tanto para la industria como para los servicios. Los mercados de trabajo de la zona del euro pa-
recen haber seguido mejorando hasta finales del 2006. De cara al futuro, se espera que la actividad
economica continue creciendo a un ritmo vigoroso. Se considera que los riesgos para estas perspecti-
vas estan practicamente equilibrados en el corto plazo; a horizontes mas largos, se situan a la baja y
estan relacionados con un posible aumento de las presiones proteccionistas, con la posibilidad de
nuevas y significativas subidas de los precios del petrdleo y con una eventual correccion desordenada
de los desequilibrios mundiales.

4.1 PRODUCTO Y DEMANDA

PIB REALY COMPONENTES DEL GASTO

La segunda estimacion de Eurostat confirmé que el crecimiento del PIB real de la zona del euro
fue del 0,5%, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre del 2006, lo que supone una normaliza-
cion si se compara con las tasas de crecimiento particularmente elevadas registradas en el primer
semestre del afio pasado (véase grafico 22). Con respecto a la primera estimacion, se han observa-
do algunos pequefios cambios en las estimaciones de crecimiento de los componentes del PIB en
el tercer trimestre, pero el cuadro general se mantiene inalterado, siendo la demanda interna la que
impulsa la actividad, mientras que la demanda exterior neta contribuye al crecimiento de forma
negativa. La intensidad de la demanda inter-

na reflejo especialmente el fuerte crecimiento

del consumo, que fue revisado al alza, hasta el

0,7%, con respecto a la estimacion anterior del
0,6%. La inversion también contribuy6 positi-
vamente, pero crecido mas lentamente que en el
segundo trimestre. Esta desaceleracion se pro-
dujo de modo relativamente generalizado en
todos los componentes de la inversion, pero fue
mas pronunciada en la inversidon en construc-
cion. En ese periodo, inicamente se fortalecio
el crecimiento de la inversion en productos me-
talicos y maquinaria.

PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD

Y PRODUCCION INDUSTRIAL

Todas las principales ramas de actividad contri-
buyeron positivamente al fuerte crecimiento del
valor afladido en el tercer trimestre del 2006,
pero también fue generalizada la desaceleracion
de la dindmica del crecimiento que se produjo
entre el segundo y el tercer trimestre. El creci-
miento intertrimestral del valor afladido en los
servicios casi se redujo a la mitad en el tercer tri-

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

== Demanda interna (excl. existencias)
mmn - Variacion de existencias
====Demanda exterior neta

----- Crecimiento total del PIB (%)

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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mestre, en comparacion con el segundo, pero se
mantuvo en el 0,5%, en consonancia con el cre-
cimiento medio de este sector desde comienzos
de la década de los noventa. El crecimiento del
valor afiadido en la industria (excluida la cons-

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

=== Bienes de equipo

wwwsn Bienes de consumo truccion) también disminuyo en el tercer trimes-

=== Bienes intermedios
—— Total, excl. construccion y energia (%)

tre con respecto al trimestre anterior; sin embar-
go, el ritmo de actividad de este sector, que fue
del 0,9% en tasa intertrimestral, continu6 siendo
elevado. Por otra parte, el crecimiento del valor
afiadido en la construccion, que habia mostrado
una importante recuperacion desde el inicio del
2006, se redujo en el tercer trimestre.

Tras el intenso crecimiento del afio pasado, la
actividad en la industria parece haber aumen-
tado a un ritmo ligeramente mas lento desde el
final del tercer trimestre (véase grafico 23). La
produccion industrial (excluida la construccion)
solo se incrementd ligeramente, en tasa intertri-
mestral, en noviembre, y el crecimiento medio
-15 —%5rl—zﬁﬁ—%aﬁ—%gﬂ—%&f'l*5 de los tres meses transcurridos entre septiem-
bre y noviembre se situd algo por debajo del de
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. o los tres meses anteriores. La ralentizacion de la
Nota: Los datos mostrados se calculan como medias moviles de tres
meses centradas frente a la media correspondiente a los tres meses an- dinamica del crecimiento en la industria en los
ferores ultimos meses fue comun a todas las principales
ramas de actividad, pero fue mas pronunciada en
el sector energético, lo que es probable que esté relacionado con unas condiciones meteorologicas
inusualmente calidas en Europa durante este periodo.

Las sensibles mejoras observadas en la frecuencia y, por lo tanto, en la puntualidad de publicacion de
los datos mensuales relativos a la produccion de la construccion por parte de Eurostat han hecho posi-
ble la obtencion de informacion sobre el comportamiento de este sector en el cuarto trimestre del 2006
a partir de los datos mas recientes (véase recuadro 5). En general, la evolucion de la produccion de la
construccion en los meses de octubre y noviembre sugiere la probabilidad de que dicha produccién
continue incrementandose a una tasa elevada.

Los nuevos pedidos siguen proporcionando sefales positivas para la industria. Los nuevos pedidos in-
dustriales aumentaron en noviembre, en términos intertrimestrales, y la media movil del periodo de tres
meses hasta noviembre muestra un claro incremento si se compara con los tres meses precedentes. Esta
persistente tendencia alcista queda confirmada también por la menor volatilidad de la serie de nuevos
pedidos, que excluye «otro material de transportey.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA CONSTRUCCION

El 18 de enero de 2007, Eurostat dio a conocer
su primera publicacion mensual con estimaciones
sobre la produccion de la construccion en la zona
del euro, mejorando considerablemente con ello (tasas de variaci(’)‘nﬂinlcranuz}l; figtos desestacionalizados y ajustados
por dias laborables; datos trimestrales)

la puntualidad de un importante indicador para la

economia de dicha zona. La construccion repre-
senta el 6% del valor afiadido del total de la eco-
nomia y en torno al 20% de la produccion indus-
trial total de la zona del euro, pero es mucho mas
volatil que otras ramas de la economia, como los
servicios. También supone cerca de la mitad de la
inversion total, habitualmente un impulsor funda-
mental del ciclo econdomico. La produccion de la
construccion puede, por lo tanto, desempefiar un
papel significativo en la explicacion de los mo-
vimientos ciclicos de la economia de la zona del

= Produccién
----- Valor afiadido

s

euro'. En este recuadro se presentan los nuevos 1992 1995 1998 2001 2004
datos disponibles sobre construccion y se exami-
na brevemente su evolucion reciente.

Fuente: Eurostat.

Mejora en las estadisticas coyunturales
de construccion de la zona del euro

Los datos sobre la produccion de la construccion, aunque se calculaban mensualmente, se publicaban
con periodicidad trimestral y con cierto retraso. Ahora se podra disponer de las nuevas estimaciones
mensuales aproximadamente 50 dias después de que termine el mes, lo que refleja una mejora en el
alcance y en la puntualidad de los datos nacionales recibidos por Eurostat. Esto supone un paso mas
encaminado a cumplir los requisitos del Reglamento del Consejo revisado relativo a las estadisticas
coyunturales y los objetivos referidos a los principales indicadores econdémicos europeos?.

Calculada mensualmente, la produccion de la construccion puede ser muy volatil, siendo la desviacion
tipica del crecimiento mensual un 3,5%, lo que dificulta la interpretacion de las variaciones mensuales
y sugiere la necesidad de considerar una presentacion mas suavizada de la serie mensual (v.g., tasas
de variacion interanual). El grafico A muestra que las tasas de variacion interanual de la serie mensual
de produccion siguen de forma razonablemente estrecha las tasas de variacion interanual de la serie
trimestral de valor afadido de la construccion, tomada de las cuentas nacionales, por lo que puede
actuar de indicador adelantado de esta tltima serie (que so6lo se publica unos 60 dias después del fin
del trimestre). El objetivo de ambos indicadores es medir la produccion neta de los factores que inter-
vienen en la construccion. Las ligeras discrepancias que pueden observarse entre las dos series podrian
deberse a ligeras diferencias conceptuales en sus definiciones, asi como a diferencias en la aplicacion

1 Para un analisis mas detallado del sector de la construccion, véase el recuadro 6, titulado «Evolucion de la construccion en la zona del
euro», en el Boletin Mensual de septiembre del 2005.

2 Reglamento (CE) n.° 1158/2005 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de julio de 2005, por el que se modifica el Reglamento
(CE) n.° 1165/98 del Consejo. Véase también el recuadro 6, titulado «Nuevos avances en los principales indicadores econdmicos
europeosy, en el Boletin Mensual de diciembre del 2005.
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(tasas de variacion interanual, medias de tres meses; datos (saldo neto e indicadores de difusion)
desestacionalizados y ajustados por dias laborables)

= Total construccion —— Confianza en la construccion (escala izquierda)
----- Edificacion ++++« Indice de directores de compras — produccion
= = = Ingenieria civil (escala derecha)

- = = Indice de directores de compras — nuevos pedidos
(escala derecha)

20 70

-10 - - - - - -
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

50— 0

1992 1995 1998 2001 2004

Fuente: Eurostat Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y NTC Economics.

practica de las medidas de produccion de las estadisticas coyunturales (v.g., cobertura incompleta de
la construccion) en los distintos paises. Ademas, el ajuste estacional de los dos indicadores no es el
mismo’.

Evolucion reciente de la construccion

Tras un periodo de lento crecimiento, el valor afiadido de la construccion se recuperd durante el
pasado aflo, aumentando a una tasa interanual del 3,8% en el tercer trimestre del 2006 —Ia tasa de
crecimiento mas elevada desde comienzos del 2000—. Durante el cuarto trimestre del afio pasado,
se mantuvo el panorama de expansion sostenida, y la tasa de crecimiento interanual en términos de
medias de tres meses se elevo hasta el 5% en noviembre (véase grafico B). Esto es coherente con
los datos procedentes de las encuestas, que también apuntan a una intensa actividad en el sector de
la construccion. Por ejemplo, los indicadores del indice de directores de compras relativos a la pro-
duccion de la construccion y a los nuevos pedidos se encontraban en diciembre en sus niveles mas
elevados desde que se inicio la encuesta en el 2000. Ademas, aunque la confianza en la construccion,
medida por la encuesta de opinion realizada por la Comision Europea, empeoro ligeramente en los
dos tltimos meses, se mantuvo en niveles historicamente elevados (véase grafico C).

Dicho esto, la evolucion dentro del propio sector de la construccion es dispar. La produccion de la
edificacion, que constituye en torno a dos tercios de la construccion, se aceler6é durante el 2006 y
aument6 a un ritmo de crecimiento cercano al maximo alcanzado a finales de la década de los noven-

3 Eurostat compila el indice de produccion en la construccion en la zona del euro agregando los datos de los paises, ajustados por dias
laborables, y, posteriormente, ajusta este agregado por factores estacionales. Por otra parte, los datos de valor afiadido de la zona del
euro se estiman agregando los datos de los paises desestacionalizados y ajustados por dias laborables. Para mas detalles, véase el
recuadro 5, titulado «Diferencias entre la produccion industrial y el valor afiadido de la industria en el primer trimestre del 2004», en
el Boletin Mensual de agosto del 2004.
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ta (véase grafico B). Por el contrario, la ingenieria civil, que incluye la construccion de carreteras,
puentes y ferrocarriles, y que representa el tercio restante, ha crecido a un ritmo mas moderado.
Aunque repunt6 durante el primer semestre del 2006, el crecimiento de la ingenieria civil se ha esta-
bilizado desde entonces en un nivel mas bajo.

También se registraron diferencias entre los paises. En algunos de ellos, el crecimiento del valor
afiadido fue sistematicamente elevado en el 2006, pero en otros el crecimiento sélo fue cobrando
impulso conforme avanzaba el afio. Los resultados de Alemania, donde la media de tres meses del
crecimiento interanual de la produccion se elevo hasta el 9,6% en noviembre, impulsaron en gran
medida la recuperacion de la produccion de la construccion en la zona del euro durante el 2006. Es
posible que estos resultados reflejaran el impacto del aumento del IVA, que entrd en vigor a comien-
zos de enero del 2007, al adelantar las empresas y los hogares sus planes de construccion para lle-
varlos a cabo antes de que se iniciara el afio. No obstante, la sostenida recuperacion del crecimiento
a lo largo del afio puede también indicar el fin del prolongado periodo de moderacion obervado en
la construccion en Alemania.

En resumen, la produccion de la construccion en la zona del euro se ha recuperado notablemente
durante el pasado afio, alcanzando tasas de crecimiento interanual no observadas desde el cambio de
siglo. Aunque el fuerte crecimiento estuvo relacionado, en parte, con hechos acaecidos en Alemania,
la continua fortaleza de las encuestas de construccion disponibles sugiere que las perspectivas a corto
plazo para el sector de la construccion son favorables.

DATOS DE LAS ENCUESTAS RELATIVOS
A LA INDUSTRIAY LOS SERVICIOS
Los datos de las encuestas relativos a la actividad
en la industria y los servicios apuntan a un intenso y (datos mensuales desestacionalizados)
sostenido crecimiento en ambos sectores en el tltimo
mmmm  Produccion industrial” (escala izquierda)

trimestre del 2006 Y principios del2007. . Confianza industrial® (escala derecha)
= = = Indice de directores de compras® (escala derecha)

En cuanto a la industria, el indicador de confianza 3 12
de la Comision Europea se incrementd de nuevo en
el ultimo trimestre del 2006 y alcanzé un nivel muy ) g

.

elevado, antes de caer ligeramente en enero del 2007
(véase grafico 24). El descenso del indice observado

en enero fue consecuencia de una valoracion menos
optimista de los niveles de la cartera de pedidos y de

las existencias de productos terminados, mientras que 0
las expectativas de produccion en los proximos meses )
mejoraron. Aunque el indice de directores de compras 1 : alg 4
de las manufacturas registr6 una disminucion gradual
en los tltimos meses, hasta enero, el nivel de este in-
dicador todavia es relativamente elevado y sugiere un
VigOI‘OSO crecimiento de la industria. El empeoramien- Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comisiéon Europea,
to del indice observado en enero fue comun a todos ~ NTC Economics y caleulos del BCE.

1) Manufacturas; tasas de variacion intertrimestral.

los COI’IlpOI’lCIlteS, excepto en lo que I'eSpecta al indice 2) Saldos netos; variaciones en comparacion con los tres meses an-
T . teriores.
de empleo, que indica una nueva y leve mejora de la 3) Indice de directores de compras; desviaciones con respecto al

o : . . lor 50,
situacién del mercado de trabajo en la industria. vaer

2 ] -8
2002 | 2003 ' 2004 2005 2006
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Por lo que se refiere a las encuestas de opinion rela-
tivas a los servicios, el indicador de confianza de la
Comision mostraba un perfil practicamente plano,

(datos mensuales) en un nivel por encima de la media, entre mediados

— (T"‘a'lve.“‘as, ae C)"me“"'i" all gz umes” del 2006 y enero del 2007. En cambio, el indice de
escala izquierda L. R

..... Conf. consumidores? (escala derecha) actividad de la encuesta a los directores de compras

= = = Conf. comercio al por menor? (escala derecha)

de los servicios ha aumentado en los Gltimos meses,
y en enero del 2007 se situaba en un nivel consi-
derablemente por encima de 50 (que es el umbral
tedrico de crecimiento nulo), en consonancia con el
crecimiento mds intenso registrado en este sector.

INDICADORES DEL GASTO DE LOS HOGARES

En el tercer trimestre del 2006, el consumo privado de
la zona del euro creci6 con fuerza. En cuanto a la infor-
macion disponible para el cuarto trimestre, el volumen
de ventas del comercio al por menor aument6 un 0,2%,
en tasa intertrimestral, y las matriculaciones de automo-
viles, un 3,8%. Se estima que la suma de la contribucion
de las ventas al por menor y las ventas de automoviles al

00 Mt e
2002 2003 2004 2005 2006

Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Eurostat. crecimiento del consumo privado fue de 0,3 puntos por-
1) Tasas de variacion interanual; medias moviles de tres meses cen- . . .
tradas; datos ajustados por dias laborables. centuales en el cuarto trimestre. La media de la contribu-

2) Saldos netos; desviaciones respecto a la media histérica y datos LS . . o
desestacionalizados. Para la confianza de los consumidores, los resul- cion intertrimestral al citado crecimiento de los €ompo-

tados de la zona del euro a partir de enero del 2004 no son plenamen- nentes de consumo distintos de las ventas al por menor,
te comparables con resultados anteriores, debido a las modificaciones K o ?
en el cuestionario que se utiliza en la encuesta francesa. para los que no se dlspone de indicadores a corto plaZO,

se sitila en torno a 0,3 puntos porcentuales, pero esta

contribucion ha sido muy volatil en los tiltimos afios.

Se dispone de evidencia que sugiere que la subida del IVA en Alemania, que se produjo en enero del
2007, podria haber contribuido positivamente al crecimiento del consumo privado en la zona del euro
en el cuarto trimestre del 2006, ya que los consumidores pueden haber adelantado parte de su consumo
—en particular, de bienes de gran valor—, con el fin de beneficiarse del tipo impositivo mas reducido
vigente hasta el final del afio. Por ejemplo, las matriculaciones de automdviles en la zona del euro en el
cuarto trimestre se vieron favorecidas por un crecimiento excepcionalmente elevado en Alemania. Ade-
mas, la disposicion de los consumidores de la zona a realizar compras importantes en estos momentos,
como han puesto de manifiesto las encuestas de la Comision, ha aumentado hasta alcanzar un nivel alto
con respecto al aflo pasado, como consecuencia del incremento sin precedentes observado en Alemania.
En enero del 2007, este indice cay6 considerablemente para la zona del euro, debido a un brusco descen-
so del indice aleman, lo que confirma la estrecha relacion entre esta evolucion y la subida del IVA.

La confianza de los consumidores de la zona del euro, que actualmente se sitiia en un nivel por encima
de la media, siguié mejorando en el cuarto trimestre del 2006, favorecida por las mejoras registradas
en la valoracion de la situacion econdmica general futura y en las expectativas en lo que respecta a la
situacion del desempleo, pero empeord ligeramente en enero del 2007 (véase grafico 25).

4.2 MERCADO DE TRABAJO

Los ultimos datos e indicadores disponibles apuntan a mejoras sostenidas en los mercados de trabajo de

la zona del euro. El empleo en la zona creci6 a un fuerte ritmo en el tercer trimestre del 2006 y los da-
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Cuadro 7 Crecimiento del empleo

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

Tasas interanuales Tasas intertrimestrales

2004 2005 2005 2005 2006 2006 2006

1 v | I i1

Total de la economia 0,7 0,8 0,2 0,4 0,3 0,4 0,4
Del cual:

Agricultura y pesca -1,7 -1,7 0,2 0,1 -0,5 0,7 -1,4

Industria -0,6 -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,2 0,2

Excluida la construccion -1,4 -1,2 -0,2 -0,2 -0,3 0,0 -0,1

Construccion 1.4 2,6 0,2 1,0 0,6 0,6 0,8

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

Comercio y transporte 0,9 0,8 0,2 0,5 0,3 0,4 0,3

Finanzas y empresas 1,9 2,1 0,7 1,1 0,6 1,1 1,1

Administracion piblica 1,5 1,2 0,3 0,1 0,6 0,3 0,5

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

tos procedentes de las encuestas sobre empleo han
mostrado nuevas mejoras en los Gltimos meses.
Ademas, la tasa de paro de la zona siguio disminu-
yendo en el ultimo trimestre del 2006.

Grafico 26 Desempleo

(datos mensuales desestacionalizados)

DESEMPLEO mmmm Variacion intermensual en miles (escala izquierda)
«+«.« Porcentaje de la poblacion activa (escala derecha)
La tasa de paro de la zona del euro se encuentra

actualmente en el nivel mas bajo de los ultimos
diez afos. La tasa de paro normalizada de la zona
del euro fue del 7,5% en diciembre, sin cambios 100 || I 9,5
con respecto a la tasa revisada a la baja de noviem-

bre (véase grafico 26). El nimero de parados en la "llll

||| ||| .|||I 1
0 "l_

. , ’ . (1
zona del euro se redujo atin mas en diciembre, en BEEEEE Ny Tllmlll

200 10,0

: i dl "-" 9.0
unas 70.000 personas, tras haber experimentado
descensos significativos en los meses anteriores. 100 | ss

oo oo

EMPLEO g
El crecimiento del empleo en la zona del euroseha 200 |; 3 8,0
fortalecido en los ultimos 18 meses y mantiene su *
intensidad en el tercer trimestre del 2006. La tasa | 75
de crecimiento trimestral fue del 0,4%, la misma

que en el trimestre anterior (véase cuadro 7). En el
tercer trimestre, el empleo creci6 en términos in- 400 ———————————r————————— 7.0
tertrimestral en los servicios (0,5%) y en la cons- 2000 20032004 2005 2006
truccion (0,8%), pero retrocedio ligeramente (un

0,1%) en la industria, excluida la construccion.

Fuente: Eurostat.

La informacion sobre el empleo derivada de las
encuestas ofrece sefiales positivas en cuanto al
crecimiento del empleo en el cuarto trimestre del 2006 y al inicio del 2007. El indicador de empleo
del indice de directores de compras y las expectativas de creacion de empleo de las encuestas de la
Comision Europea mejoraron en el cuarto trimestre del 2006, en comparacion con el tercero, tanto en la
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industria como en los servicios. Ademas, las expectativas de empleo en la construccion y en el comer-
cio al por menor de la Comision sefialaron algunas mejoras en ese trimestre. En enero del 2007, ambas
encuestas apuntan a nuevas mejoras del empleo en la industria en el cuarto trimestre. En cuanto a los
servicios, las expectativas de empleo de la Comision empeoraron ligeramente en enero, mientras que el
indicador de empleo del indice de directores de compras se fortalecio de forma moderada.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Los ultimos datos e indicadores disponibles estan en consonancia con el sélido y sostenido creci-
miento registrado en la zona del euro en el ultimo trimestre del 2006. Sin embargo, la valoracion
sobre el crecimiento en torno al final del afio se encuentra sujeta a un grado relativamente elevado
de incertidumbre relacionado con los posibles efectos del aumento del IVA en Alemania, que
probablemente provoque cierta volatilidad en el patron de crecimiento de la zona del euro durante
ese periodo. Mas alla del muy corto plazo, se dan las condiciones econdmicas necesarias para que
se mantenga el vigoroso ritmo de crecimiento en la zona del euro. Los ltimos resultados de la
encuesta de expertos en prevision economica del BCE también apoyan esta opinion, pues muestran
una ligera revision al alza en la prevision de crecimiento del PIB, hasta situarlo en el 2,1% tanto
en el 2007 como en el 2008 (véase recuadro 4). Los riesgos para estas favorables perspectivas de
crecimiento parecen estar equilibrados en el corto plazo. Sin embargo, a horizontes mas largos,
predominan los riesgos a la baja. Estos riesgos estan relacionados, principalmente, con un posible
aumento de las presiones proteccionistas, una nueva y significativa subida de los precios del pe-
troleo y una eventual correccion desordenada de los desequilibrios mundiales.
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5 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

5.1 TIPOS DE CAMBIO

En el periodo de tres meses transcurrido hasta enero del 2007 el euro se aprecio en términos efectivos
nominales. La moneda unica se fortalecio frente a la mayoria de las principales monedas del mundo,

pero se deprecio frente a la libra esterlina.

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

En los tres lltimos meses el euro se ha apreciado en
general frente al dolar estadounidense (véase grafico
27). No obstante, esta apreciacion tiene totalmente
su origen en la fortaleza que mostro el euro en no-
viembre del 2006 (cuando alcanzo niveles observa-
dos por tiltima vez a finales del 2004) por la reaccion
de los participantes en el mercado ante la evidente
moderacion de la actividad econdmica en Estados
Unidos y las favorables perspectivas de la zona del
euro. Desde la primera semana de diciembre del
2006, el euro ha tendido a depreciarse y esta tenden-
cia se ha acentuado a lo largo del mes de enero. En
esta evolucion podria haber influido la reaccion de
los mercados ante la informacion mas positiva res-
pecto a la actividad economica en Estados Unidos,
incluido un repunte del mercado de la vivienda. La
evolucion de los precios de los derivados en divisas
en los dos tltimos meses ha sido coherente con la
caida de las expectativas de una nueva apreciacion
del euro a corto plazo. El 7 de febrero, el euro coti-
zaba a 1,30 ddlares, es decir, un 2,3% por encima del
nivel de finales de octubre y un 3,4% por encima de
la media del 2006 (véase grafico 27).

YEN JAPONES/EURO

Con la excepcion del breve repunte observado en
la primera semana de enero del 2007, el euro sigui6
apreciandose frente al yen japonés por tercer mes
consecutivo. Esta tendencia mostrd ciertos signos de
estabilizacion en la primera semana de febrero. La
debilidad del yen continiia estando asociada, en gran
parte, a las expectativas de los mercados respecto al
rumbo de la politica monetaria en Japén. Sin embar-
20, la depreciacion del yen en enero vino acompaiia-
da de una evolucion de los precios de las opciones en
divisas que apunta a expectativas mas firmes de un
fortalecimiento de la moneda japonesa frente al euro
en el corto plazo. El 7 de febrero, el euro cotizaba a
156,74 yenes, es decir, un 4,8% por encima del nivel
de finales de octubre y en torno a un 7% por encima
de la media del 2006 (véase grafico 27).

(datos diarios)

- USD/EUR
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1,26 1,26
1,24 ; . | . 1,24
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2006 2007

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

147 114

144 ; T | T 111
Noviembre Diciembre Enero

2006 2007

== GBP/EUR (escala izquierda)
..... GBP/USD (escala derecha)

I
2006 2007

-
Noviembre Diciembre Enero

Fuente: BCE.
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Grafico 29 Tipo de cambio efectivo del euro

Grafico 28 Evolucion de los tipos de cambio
y sus componentes"

en el MTC II

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

porcentuales)
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Fuente: BCE. Fuente: BCE.

Notas: Una desviacion positiva (negativa) de la paridad central fren-
te al euro implica que la moneda se sitiia en la parte baja (alta) de la
banda. Para la corona danesa, la banda de fluctuacion es + 2,25%;

1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a
las monedas de los socios comerciales mas importantes de la zona
del euro y de todos los Estados miembros de la UE que no pertene-

cen a la zona del euro.

2) Se muestran las contribuciones a las variaciones del TCE-24
correspondientes a cada una de las monedas de los seis principales socios
comerciales de la zona del euro. La categoria «Otros Estados miembros
(OEM)» se refiere a la contribucion agregada de las monedas de los Estados
miembros que no pertenecen a la zona del euro (excepto la GBP y la SEK).
La categoria «Otrosy se refiere a la contribucion agregada al indice TCE-24
de los otros seis socios comerciales de la zona del euro. Las variaciones se
calculan aplicando las correspondientes ponderaciones por el comercio.

para todas las demas monedas, la banda de fluctuacion estandar es
+15%.

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE
Desde finales de octubre del 2006, la mayoria de las monedas que participan en el MTC II se han
mantenido estables y han seguido cotizando al tipo de cambio correspondiente a las respectivas pa-
ridades centrales o en torno a dichas paridades (véase grafico 28). La corona eslovaca atraves6 una
fase de acusado fortalecimiento hasta la ultima semana de diciembre, cuando el Narodna banka Slo-
venska intervino en el mercado de divisas. A partir de ese momento, la corona se deprecid primero en
enero en torno a un 2% frente al euro y, posteriormente, volvid a apreciarse hasta casi alcanzar los
niveles observados a principios de enero. El 7 de febrero, cotizaba un 10% por encima de su paridad
central en el MTC II. Durante el mismo periodo el euro se deprecié alrededor de un 1% frente a la
corona sueca y un 1,5% frente a la libra esterlina, cotizando a 0,66 libras el 7 de febrero, es decir,
un 3,5% por debajo de la media del 2006. La evolucion del tipo de cambio del euro frente a la libra
esterlina parece tener relacion con las expectativas de los participantes en los mercados respecto a
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un aumento del diferencial de tipos de interés que favoreceria a los activos denominados en libras.
Esas expectativas podrian haberse visto respaldadas por la decision del Banco de Inglaterra de elevar
su tipo de interés oficial en 25 puntos basicos, hasta el 5,25%. En cuanto a las monedas de los otros
Estados miembros de la UE que no participan en el MTC II, desde finales de octubre del 2006, el
euro se deprecid frente al leu rumano (en torno a un 4,5%) y frente al forint hungaro (2,7%), y se
mantuvo practicamente estable frente a la corona checa y el zloty polaco.

OTRAS MONEDAS

Entre finales de octubre y el 7 de febrero el euro se aprecio frente a la mayoria de las otras monedas.
La apreciacion fue de mas del 7% frente al dolar canadiense, de alrededor de un 1,5% frente al franco
suizo y de medio punto porcentual frente al renminbi chino. Por el contrario, se deprecio casi un 3%
frente a la corona noruega.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

Como resultado de esta evolucion de los tipos de cambio bilaterales del euro, el 7 de febrero, el tipo
de cambio efectivo nominal de la moneda inica —medido frente a las monedas de 24 de los socios
comerciales mas importantes de la zona del euro— se situaba algo menos de un 1% por encima del
nivel registrado a finales de octubre y un 1% por encima de la media del 2006 (véase grafico 29). En
el recuadro 6 se presentan los indicadores armonizados de competitividad de cada uno de los paises
que integran la zona del euro; estos indicadores ofrecen una medida comparable de la competitivi-
dad, coherente con el tipo de cambio efectivo real del euro.

INTRODUCCION DE LOS INDICADORES ARMONIZADOS DE COMPETITIVIDAD DE LOS PAiSES
DE LA ZONA DEL EURO

Una evaluacion de la competitividad internacional, en términos de precios y costes, de cada uno de los
paises que integran la zona del euro deberia ayudarnos a entender mejor el entorno macroecondémico de
la propia zona a nivel agregado y de los diferentes Estados miembros. A tal efecto, el Eurosistema ha
comenzado a publicar recientemente, de forma periodica, los indicadores armonizados de competitividad
(IAC)! a fin de proporcionar una medida comparable de la competitividad en términos de precios de los
paises de la zona del euro que sea también coherente con los tipos de cambio efectivos reales (TCER) de
la moneda tinica. Los IAC actuales se basan en los indices de precios de consumo y se elaboran con la
misma metodologia y a partir de las mismas fuentes de informacion que los TCER del euro. Estos indi-
cadores complementan a otros indicadores de competitividad publicados por algunos BCN del Eurosis-
tema, que pueden seguir metodologias diferentes y que, en algunas ocasiones, utilizan distintas medidas
de costes y precios para tener en cuenta las circunstancias especificas de sus paises.

Los IAC se calculan a partir de medias ponderadas de los tipos de cambio bilaterales frente a las monedas
de los socios comerciales de cada uno de los paises de la zona del euro. De momento, se deflactan sélo por
los indices de precios de consumo desestacionalizados (IAPC para los paises europeos, IPC con todos los
componentes para todos los demas socios comerciales)?. Las ponderaciones se basan en datos bilaterales del
comercio de bienes manufacturados (es decir, excluidos la agricultura, las materias primas y los productos

1 LosIAC basados en indices de precios de consumo los publican simultineamente el BCE y los BCN del Eurosistema en sus respectivas
direcciones en Internet. Véase http://www.ecb.int/stats/exchange/hci/html/hei2006-12.en.html.

2 El Eurosistema esta investigando la posibilidad de utilizar ademas otros deflactores. Para la zona del euro en su conjunto, también
se calculan medidas de los tipos de cambio efectivos reales utilizando el deflactor del PIB, el IPRI, o medidas de los costes laborales
unitarios.
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energéticos). Las exportaciones tienen una doble ponderacion para tener en cuenta también los «efectos de
terceros mercadosy, es decir, para captar la competencia a la que tienen que hacer frente en los mercados
exteriores tanto de los productores internos como de los exportadores de terceros paises. Para cada pais de
la zona del euro, el grupo de socios comerciales comprende los otros paises de la zona mas los mismos 44
socios comerciales no pertenecientes a la zona del euro, que se utilizan para calcular el TCR del euro®.

Al comparar la evolucion de los IAC de los distintos paises de la zona del euro entre el primer trimestre de
1999 y el cuarto trimestre del 2006, se observa que la mayoria de los paises registraron un aumento de sus
IAC, lo que indica un deterioro de su competitividad en términos de precios (véase el cuadro). No es un hecho
sorprendente, ya que la medida correspondiente del TCER del euro se aprecié un 4,3% durante ese periodo.
No obstante, el cuadro muestra también que las variaciones de los IAC difieren notablemente de un pais a otro.
Enun extremo del espectro se sitiian Alemania, Austria y Finlandia, que experimentaron un moderado descen-
so de sus IAC, lo que indica una mejora de su competitividad en términos de precios, mientras que en el otro
extremo se sittian Irlanda y Espafia que registraron aumentos de sus IAC especialmente pronunciados.

(tasas de variacion interanual; en porcentajes)

Variacion del IAC Inflacién media interanual | Participacion en el comercio
11999 - 1V 2006" medida por el IAPC con paises no pertenecientes
(1999-2006) a la zona del euro®

Bélgica 2,5 2,0 45,9
Alemania -2,7 1,5 57,6
Irlanda 17,0 34 67,7
Grecia 4,0 3,2 43,8
Espafia 11,2 3,2 37,5
Francia 0,8 1.8 46,9
Italia 43 2,3 48,2
Luxemburgo 8.5 2,7 39,2
Paises Bajos 6,9 2,5 52,0
Austria -2,0 1,7 38,9
Portugal 7,5 3,0 30,9
Eslovenia 1,1 5,7 36,4
Finlandia -2,7 1,5 60,0
Zona del euro? 4,3 2,0

BCE

Fuentes: Eurostat, Comision Europea (base de datos Ameco) y céalculos del BCE.

1) Una cifra negativa (positiva) significa un aumento (descenso) de la competitividad en términos de precios.

2) En la primera columna, la cifra correspondiente a la zona del euro se refiere a TCER del euro basado en indices de precios de consumo.
En la segunda columna, la tasa de inflacion de la zona del euro, medida por el IAPC, se refiere a los paises que formaban parte de la zona
del euro antes del 2007.

3) La participacion en el comercio se mide en términos globales, incluidos los efectos de terceros mercados.

La divergencia en las variaciones de los IAC entre unos paises y otros podria deberse a la diferente evo-
lucién de los precios, asi como a la distinta especializacion en el comercio exterior. En el cuadro se indica
que la persistencia de los diferenciales de inflacion entre los paises de la zona del euro tuvo un impacto
significativo en la divergente evolucion de los IAC. Los paises en los que se observa una mejora de la
competitividad en términos de precios desde 1999 son los que registraron también las tasas de inflacion
(medida por el IAPC) mas bajas durante ese periodo, mientras que en Irlanda, Grecia, Espafia y Portugal
la inflacion ha sobrepasado con mucho la media de la zona del euro®. La estructura del comercio exterior

3 Para mas detalles sobre la metodologia, véase http://www.ecb.int/stats/exchange/hci/html/index.en.html. Los indices del tipo de cam-
bio efectivo del euro que calcula el BCE se han ajustado para tener en cuenta la adopcion del euro por parte de Eslovenia el 1 de enero
de 2007. Se ha excluido a Eslovenia del grupo de socios comerciales de la zona y, al mismo tiempo, se ha ampliado la lista de socios
comerciales TCE-42 para incluir a Chile, Venezuela e Islandia. Como resultado, el indice del TCE del euro mas amplio se calcula
ahora frente a 44 socios comerciales (TCE-44).

4 Eslovenia se incorpord a la zona del euro el 1 de enero de 2007. El pais registré tasas de inflacion mas bien elevadas a principios del
periodo de referencia que, no obstante, se compensaron en gran medida en el tipo de cambio real con la evolucion del tipo de cambio
nominal del tolar frente al euro.
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especifica de cada pais determina la relevancia, tanto de las variaciones de los precios de consumo extran-
jeros como de la evolucion del tipo de cambio. Respecto a esta ultima, el grado en que una variacion del
tipo de cambio del euro afecta al IAC de un pais concreto de la zona guarda una estrecha relacion con la
exposicion del pais en cuestion al comercio con paises no pertenecientes a la zona del euro. El porcentaje
del comercio internacional total que representa el comercio con paises no pertenecientes a la zona se situa en
el nivel mas bajo en el caso de Portugal (31%) y en el més alto en el caso de Irlanda (casi el 68%). Ademas,
la distribucion geografica de los intercambios comerciales de cada pais miembro de la zona del euro con
paises no pertenecientes a la zona también afecta a la evolucion de los IAC. Por ejemplo, la apreciacion del
euro frente al dolar estadounidense en los dos ultimos afios ha tenido un impacto mas bien fuerte sobre el
IAC de Irlanda porque una proporcion relativamente grande de los intercambios comerciales de este pais se
realizan con Estados Unidos.

Los IAC actualmente disponibles podrian facilitar una evaluacion mas exacta de la situacion econdomica
—en particular del sector exterior— de todos los paises de la zona del euro y, por ende, de la zona en su
conjunto. En una unién monetaria, en la que las autoridades nacionales ya no tienen la posibilidad de utilizar
el tipo de cambio nominal de su moneda para compensar las pérdidas de competitividad, sigue revistiendo
particular importancia analizar atentamente la evolucion de los indicadores de competitividad. En ultima
instancia, las pérdidas persistentes de competitividad en términos de precios podrian ser indicativas de la
existencia de trabas asociadas a rigideces estructurales de los mecanismos de fijacion de precios y salarios
y/o de una falta de competencia, lo que a su vez exigiria actuar con decision en estas materias.

Al mismo tiempo, hay que sefialar que las variaciones de los indicadores de competitividad no deben
interpretarse de forma aislada. La existencia de un cierto grado de diversidad es un fendmeno natural
en cualquier area monetaria de las dimensiones de la zona del euro. Por ejemplo, podria justificarse
cierta divergencia en la medida en que sea consecuencia de procesos de convergencia a mas largo
plazo o de ajustes del equilibrio entre precios y costes para hacer frente a perturbaciones idiosincra-
sicas’. No obstante, los movimientos de estos indicadores también parecen reflejar una dispersion
sostenida de la evolucion de los salarios en la zona del euro, mientras que las diferencias en el cre-
cimiento de la productividad del trabajo entre los paises de la zona son menores. Todo ello guarda
relacion, en parte, con los componentes inerciales de las normas de fijacion de salarios, como los
derivados de las clausulas de indiciacion automatica de salarios y precios, que todavia se aplican en
algunos paises de la zona del euro. Examinando con mas detalle los grupos de productos, se observa
que se ha producido un grado de dispersion en la evolucion de los precios relativamente mayor en
el sector de servicios al consumidor, debido con toda probabilidad a la dispersion que muestra la
evolucion de los salarios en ese sector. En futuras ampliaciones de este conjunto de IAC seria util
comparar el conjunto actual, basado en la evolucion de los precios de consumo, con indicadores
basados en deflactores que incluyan menos productos y servicios no comerciados, que podrian tener
una relacion mas estrecha con la competitividad del sector exterior de los respectivos paises.

5 Véase un analisis exhaustivo de los diferenciales de inflacion en el articulo titulado «La politica monetaria y los diferenciales de
inflacién en un drea monetaria heterogénea» en el Boletin Mensual del BCE de mayo del 2005.
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Cuadro 8 Principales partidas de la balanza de pagos de la zona del euro

(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Media mévil de tres meses Acumulado de 12 meses

periodo que finalizé en periodo que finalizé en
2006 2006 2006 2006 2006 2006 2005 2006
Oct Nov Feb May Ago Nov Nov Nov

mm de euros

Cuenta corriente 1,8 -2,0 -2,1 -4,2 -3,2 0,7 5.6 -26,4
Bienes 3,7 7,0 1.4 1,5 0,3 4,9 53,5 24,4
Exportaciones 119,0 122,3 109,9 112,9 114,5 1204 1.207,7 1.372,7
Importaciones 1153 1153 108,4 111,3 114,2 115,5 1.1542 1.3483
Servicios 2,6 2.4 3,6 2,9 2,7 2,9 34,3 36,2
Exportaciones 35,3 36,0 35,1 35,1 35,6 35,7 395.8 4249
Importaciones 32,7 33,6 31,6 32,2 32,9 32,9 3614 388.,7
Rentas 3.4 -2,5 -1,8 -2,6 -0,7 0,8 -15,5 -12,6
Transferencias corrientes -7,9 -9,0 -5,3 -6,0 -5,6 -7,9 -66,7 -74,4
Cuenta financiera" -4,3 -17,7 -4,9 32,9 2,3 7,4 68,9 113,3
Total inversiones directas y de cartera netas 7,2 33,5 -21,7 23,1 6,2 19,2 15,8 80,7
Inversiones directas netas -15,3 -11,6 -16,3 -0,4 -9,7 -18,0 -180,4 -133,4
Inversiones de cartera netas 22,5 45,1 =53 23,6 15,9 37,3 196,2 214,1
Acciones y participaciones 10,1 21,0 10,5 5,0 26,6 17,1 157,7 177,5
Valores distintos de acciones 12,4 24,1 -15,8 18,6 -10,8 20,2 38,5 36,6
Bonos y obligaciones 8,6 16,6 -14,8 24,4 -0,4 16,6 -1,3 77,2
Instrumentos del mercado monetario 3,8 7,5 -1,0 -5,8 -10,3 3,6 39,8 -40,6

variaciones porcentuales sobre el periodo anterior

Bienes y servicios

Exportaciones -1,0 2,6 3,9 2,1 1,4 4,0 8,4 12,1
Importaciones -0,1 0,6 4,1 2,5 2,4 0,9 12,7 14,6
Bienes

Exportaciones -0,7 2,8 4,9 2,7 1,4 5.2 8,0 13,7
Importaciones -0,5 0,0 52 2,7 2,6 1,1 13,8 16,8
Servicios

Exportaciones -1,8 2,1 0,8 0,0 1,4 0,3 9,5 7,4
Importaciones 1,1 2,8 0,6 2,0 2,1 -0,1 9.5 7,5
Fuente: BCE.

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

5.2 BALANZA DE PAGOS

La balanza por cuenta corriente acumulada de doce meses hasta noviembre del 2006 registro un déficit
del 0,3% del PIB, frente al superavit contabilizado un afio antes, debido principalmente al descenso del
superavit de bienes. No obstante, las medias moviles de tres meses hasta noviembre del 2006 sugieren
que la caida del superavit comercial podria haber llegado a su fin en un entorno de solido crecimiento
de las exportaciones. En la cuenta financiera, el agregado de inversiones directas y de cartera registro
entradas netas acumuladas por importe de 80,7 mm de euros en el periodo de doce meses transcurrido
hasta noviembre del 2006, frente a las entradas netas de 15,8 mm de euros contabilizadas un afio antes.
Este aumento fue consecuencia de una caida de las salidas netas de inversiones directas y de un incre-
mento de las entradas netas de inversiones de cartera.

COMERCIO Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

Los datos mas recientes de balanza de pagos indican que la media de tres meses de las exportaciones
nominales (desestacionalizadas) de bienes y servicios a paises no pertenecientes a la zona del euro creci6
un 4% en noviembre, lo que demuestra una aceleracion del crecimiento en comparacion con la evolucion
observada en agosto del 2006 (cuadro 8). El repunte de las exportaciones es atribuible, principalmente, al
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solido crecimiento del comercio de bienes, ya que
las exportaciones nominales de bienes aumentaron
un 5,2%, mientras que las de servicios continuaron

siendo moderadas, aumentando solo un 3%. (mm de euros; datos mensuales; datos desestacionalizados)

=== Balanza por cuenta corriente
(datos acumulados de doce meses; escala izquierda)

La desagregacion del comercio de bienes por vola- ... Balanza comercial
menes recios muestra e las exportaciones en (datos acumulados de doce meses; escala izquierda)
yp u qu p = = = Exportaciones de bienes y servicios
términos reales crecieron en torno a un 2% en los (media movil de tres meses; escala derecha)
. . —— Importaciones de bienes y servicios

tres meses transcurridos hasta septiembre del 2006 (media movil de tres meses; escala derecha)
y representaron la mayor parte del crecimiento 200 160
de las exportaciones nominales durante el mismo I

eriodo, mientras que los precios de exportacion 150 o 150
p > q p p S T .
s6lo registraron un ligero aumento. En particular, | [*peqe ’
las exportaciones reales registraron un incremento 100 | 140
muy acusado en septiembre, en gran medida como ’
resultado de las exportaciones alemanas. El dina- 50 130
mismo de las exportaciones reales en el tercer tri- |I|||| |||||||||I“|I||| ml
mestre parece corresponder a un solido crecimiento 0yl 5 “III I II 120
de la demanda exterior durante el mismo periodo, , | |||
destacando especialmente el vigoroso crecimiento -50 110
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Por lo que se refiere a las importaciones, el creci-  Fuente: BCE.

miento de las importaciones nominales de bienes

y servicios fue inferior al 1% en el periodo de tres

meses transcurrido hasta noviembre del 2006, debido principalmente a la notable caida de los precios del
petroleo desde septiembre de ese mismo aflo. La moderacion del crecimiento de las importaciones reflejo,
fundamentalmente, la evolucion del comercio de bienes (las importaciones de bienes crecieron un 1,1%).

Por lo que respecta a la desagregacion de las importaciones de bienes por volimenes y precios, las
importaciones reales de bienes experimentaron un vigoroso crecimiento, de alrededor de un 2,5%, en
los tres meses transcurridos hasta septiembre del 2006. Al parecer, las importaciones reales fueron
respaldadas por el solido crecimiento sostenido de la demanda interna de la zona del euro. Los efectos
retardados de la apreciacion del euro desde el comienzo del afio también podrian haber estimulado las
importaciones. En cuanto a la composicion por productos, las importaciones reales de bienes interme-
dios registraron el crecimiento mas sélido en el tercer trimestre, lo que podria indicar que la vigorosa
actividad exportadora también podria haber estimulado las importaciones, dado el alto contenido de las
exportaciones en consumos intermedios importados.

Desde una perspectiva de mas largo plazo, la balanza por cuenta corriente acumulada de doce meses
hasta noviembre del 2006 registré un déficit de 26,4 mm de euros. El cambio de signo con respecto al
superavit de 5,6 mm de euros contabilizado un afio antes es atribuible, fundamentalmente, a la caida de
29,1 mm de euros que experimento el superavit de la balanza de bienes que, a su vez, es resultado en
gran medida de la subida, en promedio, de los precios de importacion del petrdleo y de otras materias
primas en el 2006 (grafico 30). No obstante, la vigorosa expansion de las exportaciones y la moderacion
de las importaciones de bienes y servicios observadas en el periodo de tres meses transcurrido hasta
noviembre del 2006 sugieren que la reduccion del superavit comercial y, por consiguiente, el aumento
del déficit por cuenta corriente podrian haber tocado fondo.
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La desagregacion geografica de la balanza por cuen-
ta corriente de la zona del euro, acumulada de doce
meses hasta el tercer trimestre del 2006 muestra, en
comparacion con el mismo periodo del afio anterior,
que el superavit de la balanza de bienes se incremen-

(mm de euros; datos mensuales; flujos acumulados de doce meses)
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En los tres meses transcurridos hasta noviembre

del 2006, el agregado de inversiones directas y de

cartera de la zona del euro registro, en promedio,
entradas netas mensuales de 19,2 mm de euros, como resultado de las entradas netas de inversiones de
cartera (37,3 mm de euros), que compensaron con creces las salidas netas de inversiones directas (18
mm de euros). Las inversiones de cartera registraron entradas netas en sus tres componentes principales:
acciones y participaciones, renta fija e instrumentos del mercado monetario (cuadro 8).

En el periodo de doce meses que finalizo en noviembre del 2006, las entradas netas acumuladas del
agregado de inversiones directas y de cartera ascendieron a 80,7 mm de euros, frente a las entradas netas
de 15,8 mm de euros contabilizadas un afio antes. El aumento refleja una caida de las salidas netas de
inversiones directas y un aumento de las entradas netas de acciones y participaciones y de instrumentos
de renta a largo plazo fija (grafico 31), que estuvieron determinados, fundamentalmente, por las favora-
bles perspectivas economicas de la zona del euro.

La desagregacion geografica de la cuenta financiera de la zona del euro indica que, en el periodo de
doce meses que finaliz6 en septiembre del 2006, en comparacion con el mismo periodo del afio ante-
rior, aumentaron las inversiones directas en la zona del euro, especialmente las provenientes del Reino
Unido, Estados Unidos y los centros financieros extraterritoriales; al mismo tiempo, también se incre-
mentaron las inversiones directas de la zona del euro en Estados Unidos. En cuanto a las inversiones de
cartera de la zona del euro en el exterior, el aumento mas significativo se registr6 en los valores de renta
variable emitidos por Estados Unidos y por los centros financieros extraterritoriales.
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ARTICULOS

DESAFIOS PARA LA SOSTENIBILIDAD FISCAL

EN LA ZONA DEL EURO

La sostenibilidad fiscal es un requisito imprescindible para la estabilidad, el crecimiento y la cohesion
en una union monetaria. Las politicas fiscales han de garantizar la viabilidad de las finanzas publicas
mediante una situacion saneada en materia de déficit y deuda, sustentada por unas solidas perspectivas

de crecimiento y unos sistemas de seguridad social viables. Ademas, las politicas fiscales deben reducir
al minimo otros riesgos para la sostenibilidad que puedan derivarse de sus relaciones con los desequi-
librios internos y externos. Las disposiciones contenidas en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento re-
visado respaldan un enfoque exhaustivo de la sostenibilidad fiscal dentro del marco fiscal de la UE.
A la vista de estas consideraciones, resulta crucial aplicar dicho Pacto de forma rigurosa, en particular
en lo que se refiere al procedimiento del déficit excesivo, y avanzar con mas determinacion en el proce-

so de reforma y consolidacion presupuestaria.

I INTRODUCCION

La sostenibilidad fiscal es un requisito previo para
la estabilidad y el crecimiento. La percepcion de
que las finanzas publicas se encaminan por una
senda insostenible que implica un deterioro per-
sistente de aquellas crearia incertidumbre en la
economia y llevaria a que los agentes econdomicos
tomasen en consideracion sus posibles consecuen-
cias, es decir, la adopcion de medidas de politica
econdmica que implicasen un ajuste brusco, o re-
acciones perturbadoras por parte de los mercados.
Ademas, el aumento de la incertidumbre podria
traducirse en una tendencia hacia los contratos a
plazo mas corto y podria reducir el bienestar, en la
medida en que los agentes aversos al riesgo dedi-
carian mas recursos a protegerse frente a esa in-
certidumbre.

Esas inquietudes revisten ain mas importancia en
una unién monetaria. En un entorno de esta natu-
raleza, las autoridades econdémicas nacionales
pueden sentirse inclinadas a incurrir en déficit
presupuestarios de mayor magnitud, dado que las
sefiales que se transmiten a través del tipo de cam-
bio se han eliminado y las provenientes de las pri-
mas de riesgo de los tipos de interés pueden verse
silenciadas. Una situacion presupuestaria insoste-
nible acentua el riesgo de que las politicas nacio-
nales se orienten cada vez mas hacia objetivos in-
ternos de corto plazo, que pueden apartarse de los
objetivos comunes de la unién monetaria, o inclu-
so actuar en su contra. Por ejemplo, los paises que
experimenten problemas presupuestarios cada vez
mas graves podrian inclinarse por aplicar de forma
laxa las normas fiscales de la UE, lo que a su vez,
con el paso del tiempo, terminaria por erosionar la

confianza del publico en la ejecucion de politicas
economicas sensatas. Ademas, los objetivos de las
politicas nacionales podrian entrar en conflicto
con los del banco central en lo tocante a la necesi-
dad de preservar la estabilidad de precios, lo que
socavaria la cohesion. El marco institucional de la
UEM, plasmado en el Tratado Constitutivo de la Co-
munidad Europea (el «Tratadoy»), en particular la
independencia del banco central (articulo 108 del
Tratado) y la cldusula de no corresponsabilidad
financiera (articulo 103 del Tratado), garantiza
que las politicas fiscales irresponsables en un pais
no socaven la estabilidad de la union'. Ademas de
estas disposiciones, la prudencia exige un segui-
miento atento de los acontecimientos que puedan
afectar a la sostenibilidad en los Estados miem-
bros, de modo que se pueda hacer frente oportuna-
mente a los riesgos que se detecten.

Al analizar la sostenibilidad fiscal es necesario
considerar las posibles relaciones entre las politi-
cas fiscales y los desequilibrios, tanto internos
como externos, ademas de los parametros habitua-
les, es decir, los saldos fiscales y la deuda publica,
asi como el crecimiento del PIB y los tipos de in-
terés. Los desequilibrios internos, como lo eviden-
cian las amplias oscilaciones de los precios de los
activos y los ciclos de expansion y recesion del
crecimiento del producto, por ejemplo, pueden au-
mentar el riesgo de que las politicas fiscales se
tornen (involuntariamente) prociclicas, y la correc-
cion de dichos desequilibrios puede traer consigo
una intensificacion de las tensiones fiscales. Ade-

1 Véase el articulo titulado «La relacion entre la politica monetaria y
las politicas fiscales de la zona del euro», en el Boletin Mensual del
BCE de febrero del 2003.
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mas, los desequilibrios externos —que también
reflejan desequilibrios internos— pueden socavar
el crecimiento y la sostenibilidad fiscal al provo-
car correcciones del comportamiento de los hoga-
res y del sector empresas.

En el marco de la UE para la coordinacion de las
politicas, se tiene en cuenta la necesidad de con-
tar con un mecanismo institucional para contrarres-
tar los riesgos que amenazan la sostenibilidad
fiscal en la UEM. Por lo que respecta a las poli-
ticas economicas, las Orientaciones generales de
politica econdomica representan un instrumento
primordial para la coordinacion de la orientacion
general de las politicas, asi como de las reco-
mendaciones especificas. En materia presupues-
taria, el marco que ofrece el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento, que combina el requisito de dis-
ciplina fiscal con incentivos para la puesta en
marcha de reformas estructurales, facilita un enfo-
que exhaustivo en la aplicacion de politicas eco-
nomicas y fiscales sensatas. No obstante, persis-
ten los desafios y ahora resulta esencial velar
para que dicho Pacto se aplique de forma riguro-
sa y coherente.

En el presente articulo se examinan los desafios
para la sostenibilidad fiscal que tienen su origen en
determinantes convencionales, asi como los resul-
tantes de la relacion entre las politicas fiscales na-
cionales y los desequilibrios internos y externos.
En la seccion 2 se analiza la sostenibilidad fiscal en
general y se pasa revista también a las consecuen-
cias de los desequilibrios. En la seccion 3 se consi-
dera la experiencia de la zona del euro en su con-
junto y la de los paises que la integran con respecto
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a las variables clave. La seccion 4 se concentra en
las medidas de politica necesarias para garantizar
la sostenibilidad fiscal, mientras que en la seccion
5 se explica en detalle como contribuye el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento revisado a la adopcion
de politicas orientadas a la sostenibilidad. En la 0l-
tima seccion se presentan las conclusiones y una
panoramica de los requisitos actuales en materia de
politica en la zona del euro.

2 SOSTENIBILIDAD FISCAL

CONCEPTO Y FACTORES DETERMINANTES
DE LA SOSTENIBILIDAD FISCAL

La sostenibilidad fiscal se define, en general,
como la capacidad de un Gobierno para hacer
frente al servicio de la deuda a lo largo del tiempo.
Desde el punto de vista técnico, la sostenibilidad
exige que las politicas que aplique un Gobierno en
la actualidad satisfagan la restriccion presupuesta-
ria intertemporal, es decir, la necesidad de que el
valor presente descontado de los futuros saldos
primarios (el saldo presupuestario excluidos los
pagos de intereses) sea igual al saldo vivo de la
deuda (véase el recuadro). Por consiguiente, si el
diferencial entre el tipo medio de interés y el cre-
cimiento econdmico es positivo, ello significa
que, ceteris paribus, cuanto mas alto sea el nivel
de deuda vida, mayores habran de ser los supera-
vit primarios futuros necesarios para garantizar la
sostenibilidad fiscal.

2 Los datos que se presentan en este articulo se refieren a la zona del
euro, excluida Eslovenia.



MARCO TEORICO DE LA SOSTENIBILIDAD FISCAL

En el presente recuadro se describen las condiciones formales necesarias para la sostenibilidad de las
finanzas publicas. Como se indica a continuacion, los principales componentes son el volumen de
deuda, el saldo primario, el tipo de interés y el crecimiento econdmico. Este analisis formal confirma
la importancia de que la deuda y el déficit sean bajos, las condiciones monetarias estables y las tasas
de crecimiento elevadas, como se explica desde una perspectiva mas orientada a las politicas en el
texto principal del articulo.

El analisis tedrico de la sostenibilidad fiscal parte de la restriccion presupuestaria del Gobierno en
un periodo dado. La variacion de la deuda publica nominal (B) entre un periodo y otro (B, — B, ,)
viene indicada por la diferencia entre los pagos de intereses sobre la deuda ptblica viva del perio-
do anterior (7,8, ) y el saldo presupuestario primario (D)), siendo 7 el tipo medio de interés no-
minal y el saldo primario la diferencia entre los ingresos publicos y el gasto excluidos intereses,
de modo que:

Bt_Bt—l :rtBr—l_Dt [1]

En una economia en la que el PIB nominal (¥) aumenta a una tasa de g, (es decir, en la que
(Y, =(+g,) Y.)), la restriccion presupuestaria del Gobierno [1] puede expresarse dividiendo sus
elementos por el PIB nominal:

1+

b =—"
l+g

b —-d,, [2]

t

. B D . . S . .
siendo b, =— y d, = 7’, y suponiendo que tanto el tipo de interés nominal como la tasa de creci-
t t

miento del PIB nominal se mantienen constantes en el tiempo.

En la ecuacion [2] se observa que la evolucion de la deuda como porcentaje del PIB depende de tres
factores, a saber, la ratio del saldo presupuestario primario (d, ), 1a herencia de politicas fiscales an-
teriores que hayan dado lugar a financiacion mediante deuda (b, ;) y la ratio entre el tipo de interés

. - . l+r) o . o : ¢
nominal y el crecimiento del PIB nominal Tee | Si el tipo de intérés nominal es mas alto que la
+8
tasa de crecimiento del PIB nominal, es necesario obtener un superavit presupuestario para mantener

la ratio de deuda publica en su nivel actual.

Este resultado puede ampliarse a horizontes temporales mas amplios. Reordenando la ecuacion [2] y
proyectando b, hacia adelante hasta el afio 71, se puede calcular la restriccion presupuestaria inter-
temporal del Gobierno desde el afio 0 hasta el afio 7-

il 1+g)" 1+g) "
b, = gd0+...+( g] dr+( g) b, 3]

1+ 1+r 1+7
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En un horizonte infinito, la ecuacion [3] arroja el siguiente resultado:

=1+ g i+l l+g T+l1
b, = Z[) d.+ lim [j b, [4]

o\ 1+r To+o\ 1+ 7

El volumen de deuda heredado del periodo anterior ha de ser igual al valor presente descontado del
flujo de saldos primarios futuros mas el valor descontado de la deuda en el periodo final. Aplicando
la llamada condicion no-Ponzi, puede suponerse que la deuda publica en el futuro infinito sera igual
a cero. Esto es asi porque los agentes racionales s6lo mantendran en sus carteras deuda publica si
pueden esperar que el Gobierno la amortice al menos a muy largo plazo. Asi pues, la sostenibilidad
fiscal puede definirse como sigue:

b, = i(l-hgjmdz (5]

o\ 1+7r

Esta ecuacion indica que una politica fiscal dada es sostenible si el valor presente descontado de los
superavits presupuestarios primarios es igual al nivel actual de deuda publica. En otras palabras,
siempre que haya deuda publica en circulacion, el Gobierno tendra que obtener superavit presupues-

tarios primarios en el futuro para que las finanzas publicas sean sostenibles.

Sin embargo, a efectos practicos, este concepto de
sostenibilidad fiscal presenta varias deficiencias.
La mas destacable es que el concepto tedrico de
horizonte infinito permitiria niveles muy elevados
de deuda puiblica en un momento dado, con el tni-
co requisito de que, en el futuro, los superavit pri-
marios fuesen suficientemente abultados para cu-
brirlos. De la misma manera, este concepto
permitiria, ademas, contraer déficit primarios muy
grandes en el corto plazo, a condicion de que vi-
nieran seguidos de superavit primarios en un futu-
ro mas lejano. La incertidumbre respecto a la evo-
lucion de la economia y de las politicas a muy
largo plazo exige ajustar el concepto tedrico a
efectos practicos.

Para hacer frente a los problemas mencionados, el
marco temporal de los analisis de sostenibilidad
en la practica se limita generalmente a un horizon-
te finito de unos 20 o 50 afios, por ejemplo. A con-
tinuacion, se supone que la sostenibilidad fiscal
queda garantizada mientras la ratio de deuda con
respecto al PIB se mantenga por debajo de un um-
bral dado. Asi pues, tomando el nivel actual de
deuda como punto de partida, un analisis tipico de sos-
tenibilidad fiscal proyectaria la evolucion de dicha
ratio durante el periodo de referencia, aplicando
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supuestos relativos a los tipos de interés y a las
tasas de crecimiento del PIB, asi como al supera-
vit primario. Si la ratio de deuda proyectada so-
brepasa un cierto umbral, se consideraria que ésta
seria cada vez mas insostenible y requeriria modi-
ficar las politicas.

La importancia de la tasa de crecimiento de la eco-
nomia tiene su origen en el hecho de que la soste-
nibilidad de la deuda se mide en relacion con el
producto como aproximacion a la base impositiva
de los futuros ingresos. Un crecimiento mas eleva-
do contribuye a que el valor de la deuda se reduzca
mas rapidamente en relacion con el producto. Por
ejemplo, ello se refleja en los valores de referencia
que el Tratado de Maastricht establece para el dé-
ficit piblico: con un crecimiento del nominal PIB
del 5% (3% en términos reales, mas 2% de infla-
cion), un déficit pblico equivalente al 3% del PIB
estabilizaria la ratio de deuda en el 60% del PIB.
Concretamente, si al principio la ratio de deuda
sobrepasase ese nivel, un déficit publico equiva-
lente al 3% del PIB se traduciria en un descenso de
dicha ratio, que progresivamente se reduciria has-
ta el nivel de referencia. Con un nivel de deuda del
60% del PIB, el impacto de un déficit publico del or-
den del 3% del PIB sobre la ratio de deuda simple-



mente compensaria el descenso de dicha ratio re-
sultante del crecimiento nominal del PIB, con lo
que aquella se mantendria constante.

Por el contrario, con un crecimiento nominal del
PIB del 3% —proyeccion que, a plazo medio, po-
dria resultar mas realista para algunos paises de la
zona del euro—, el impacto positivo del creci-
miento nominal sobre la ratio de deuda es mucho
menor. Por lo tanto, si el déficit se mantuviera
constante en promedio en un 3%, la ratio de deuda
se aproximaria progresivamente al 100% del PIB,
cifra mucho menos segura que el valor de referen-
cia que establece el Tratado de Maastricht.

El concepto de deuda publica empleado en el ana-
lisis de sostenibilidad tiene que ser exhaustivo. El
enfoque tedrico se basa en la deuda publica en tér-
minos netos, es decir, el saldo vivo de los pasivos
brutos menos los activos del sector ptblico. Sin
embargo, en la practica, la mayoria de los activos
publicos son muy dificiles de cuantificar, ya que
no existe un mercado liquido para una gran pro-
porcién de dichos activos y las estimaciones de
los precios son inciertas.

En cuanto a las dimensiones, el impacto de las obli-
gaciones implicitas del Gobierno es, para la mayoria
de los paises, de igual o incluso de mayor importan-
cia. Basicamente, toda proyeccion de las obligacio-
nes del Gobierno, para ser realista, ha de cubrir el
nivel de deuda publica explicita viva, que se contrae
normalmente en forma de contratos, como emisio-
nes de obligaciones o créditos bancarios. También
es necesario que incluya las obligaciones futuras
que, con toda probabilidad, el Gobierno debera
cumplir en el marco de las politicas en vigor, aun
cuando dichas obligaciones no estén respaldadas
por contratos legalmente exigibles.

Entre esas obligaciones implicitas destacan las de-
rivadas de los planes publicos de pensiones basa-
dos en sistemas de reparto en un entorno de enveje-
cimiento de la poblacion. Esos sistemas presuponen
una promesa del Gobierno en el sentido de que pa-
gara a los contribuyentes actuales pensiones que, a
su vez, seran financiadas con las cotizaciones de
las futuras generaciones. Si bien esas promesas
son, en gran medida, imposibles de exigir en un

sentido legal, el sistema se basa en la confianza de
los contribuyentes actuales en el hecho de que reci-
biran una pension de jubilacion financiada por las
generaciones futuras. Asi pues, en general, un Go-
bierno no incumplird completamente sus obliga-
ciones.

Como reflejo de este compromiso, uno de los te-
mas mas importantes que se estan estudiando en la
revision en curso del Sistema de Cuentas Naciona-
les 1993 es el registro estadistico de los pasivos
implicitos en concepto de pensiones en un cuadro
suplementario. El enfoque retrospectivo se centra
en la contabilizacion de los derechos a percibir
pensiones acumulados en el pasado y exige dar
respuesta a cuestiones metodologicas y técnicas
relacionadas con la cuantificacion de los pasivos
acumulados. Una situacion similar se observa en
lo relativo a los gastos en atencion sanitaria y cui-
dados de larga duracion. La hipdtesis en que se
basan las proyecciones de estos gastos es que las
politicas actuales no variaran, aunque no exista
ninguna obligacion explicita por parte del Gobier-
no de garantizar que se mantendran en el futuro
los niveles actuales de atencion médica y servicios
sociales.

OTROS FACTORES DE RIESGO
PARA LA SOSTENIBILIDAD FISCAL

Al analizar la sostenibilidad fiscal es necesario te-
ner en cuenta las relaciones que existen entre las
politicas fiscales y los desequilibrios internos y
externos. En primer lugar, una politica fiscal in-
apropiada puede contribuir a la apariciéon o a la
acumulacion de desequilibrios internos y exter-
nos, cuya correccion podria, a su vez, socavar la
sostenibilidad fiscal. En segundo lugar, en un con-
texto de lento crecimiento y escasa confianza tan-
to de los inversores como de los consumidores,
una posicion fiscal no saneada puede deteriorar
aun mas el clima econdémico y contribuir, por
ende, a perpetuar las bajas tasas de crecimiento y
los desequilibrios presupuestarios.

Por lo que respecta a la relacion entre las politicas
fiscales y la acumulacion de desequilibrios, los
responsables de la politica fiscal se enfrentan al
problema de identificar la situacion ciclica de la
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Algunos indicadores fiscales y macroeconémicos

Deuda piiblica | Déficit publico Variacion | Variacion acumulada de los Saldos por cuenta
(porcentaje (porcentaje acumulada del indice costes laborales unitarios |corriente acumulados”
del PIB) del PIB) de precios de consumo (total de la economia) (porcentaje
(porcentajes en relacion (porcentajes en rela- del PIB)

con la zona del euro) cion con la zona del euro)
2006 2006 1999-2006 1999-2006 1999-2006
Bélgica? 89,4 -0,2 -0,4 -0,2 27,4
Alemania 67,8 -2,3 -4,4 -9,7 10,7
Irlanda 25,8 1,2 11,5 13,0 -6,2
Grecia® 104,8 -2,6 9,7 12,3 -45,4
Espatia 39,7 1,5 9,0 9,9 -28,2
Francia 64,7 -2,7 -1,9 2,3 3,0
Italia 107,2 -4,7 2,3 9,2 -5,6
Luxemburgo? 7,4 -1,5 53 11,1 56,7
Paises Bajos 50,5 0,0 3,7 5,9 37,5
Austria 62,1 -1,3 -2,8 -6,9 -1,6
Portugal 67,4 -4,6 7,7 16,5 -55,8
Finlandia 38,8 2,9 -39 -1,8 44,1
Zona del euro 69,5 -2,0 -0,4

Fuentes: BCE y Comision Europea (Deuda publica y déficit presupuestario, proyeccion otofio 2006. Variacion acumulada de los costes

laborales unitarios, AMECO, equivalente a tiempo completo).
1) Para el 2006, datos hasta el tercer trimestre.

2) Los datos del saldo por cuenta corriente acumulado corresponden al periodo comprendido entre los afios 2002 y 2006 (tercer trimestre).
3) Los datos sobre la variacion acumulada de los costes laborales unitarios han de interpretarse con cautela. Otras estimaciones realiza-
das por el Banco de Grecia sugieren una variacion acumulada del 19,5% en relacion con la zona del euro.

economia en tiempo real. La identificacion de un
periodo de expansion (o de recesion) no solo re-
quiere estimaciones puntuales del crecimiento
economico actual, sino también una estimacion
adecuada de la tasa de crecimiento tendencial.
Como esta tasa puede variar con el tiempo, resulta
dificil de estimar con certeza en tiempo real.

Concretamente, se ha argumentado en anteriores
fases de expansion que el fuerte crecimiento ob-
servado en su momento no reflejaba la evolucion
ciclica, sino mas bien un cambio al alza de la tasa
de crecimiento tendencial. Suponiendo que una
politica fiscal neutral corresponda a un presupues-
to equilibrado cuando el producto crece a la tasa
tendencial, en el caso de un crecimiento tenden-
cial mas elevado, un presupuesto equilibrado en
términos ajustados del ciclo seria compatible con
un saldo fiscal mas bajo. Sin embargo, en el caso
en que el crecimiento tendencial no varie, ese sal-
do fiscal mas bajo presupondria una orientacion
expansiva de la politica fiscal. Asi pues, las politi-
cas fiscales contribuirian efectivamente al reca-
lentamiento de la economia, que se reflejaria en
desequilibrios internos o externos. Ademas, en pe-
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riodos de auge de la demanda y de elevado creci-
miento de los precios de los activos, ciertos ingre-
sos tributarios (como los impuestos sobre el
patrimonio, el volumen de negocios y las plusva-
lias) tienden a crecer a un ritmo excepcionalmente
rapido, es decir, su elasticidad respecto a su base
impositiva concreta puede variar de forma proci-
clica. A su vez, un aumento de los ingresos tribu-
tarios permite incrementar el gasto publico, lo que
puede estimular la demanda y el crecimiento de
los salarios sin que ello se traduzca en un deterioro
de las ratios saldo fiscal/PIB en la fase ascendente
del ciclo.

En general, la aplicacion de politicas expansivas
en tiempos de bonanza puede contribuir a la apa-
ricion y la persistencia de desequilibrios econo-
micos reales. Como consecuencia, la posicion
fiscal al final de un periodo de expansion tiende a
ser mas débil de lo que podria calcularse basando-
se en las elasticidades de impuestos constantes y,
por consiguiente, existe menos margen de manio-
bra para hacer frente a las repercusiones de una
desaceleracion sin poner en peligro la sostenibili-
dad fiscal.



En cuanto al impacto de las politicas fiscales en un
entorno de bajo crecimiento, un crecimiento econo-
mico lento y una situacion de las finanzas publicas
no saneada pueden reforzarse mutuamente creando
un circulo vicioso. Un entorno de lento crecimiento,
que podria ser consecuencia de un periodo anterior
de auge insostenible, debilita la sostenibilidad
fiscal, en particular cuando de entrada los desequi-
librios fiscales son grandes. En lo tocante a los des-
equilibrios externos, si la correccion de los desequi-
librios externos acumulados exige aumentar la
competitividad en términos de precios, el proceso
podria traer consigo, en general, una caida de la in-
flacion (en comparacion con la de los competido-
res), asi como un crecimiento lento de los salarios y
de la demanda interna si se descarta la posibilidad de
modificaciones del tipo de cambio nominal. Ahora
bien, todos estos factores tienden también a deterio-
rar los saldos fiscales, ya que se reducen los ingreso
mientras que podrian aumentar el gasto en presta-
ciones por desempleo y otras transferencias socia-
les. Ademas, un ajuste de los precios de los activos
internos en la fase descendente del ciclo desencade-
nard, probablemente, pérdidas de capital o efectos
riqueza negativos, lo que dara lugar a nuevas sor-
presas adversas por el lado de los ingresos, a tal
punto que el saldo fiscal tendera a experimentar un
deterioro mayor de lo previsto basandose sélo en
los efectos negativos por el lado de la demanda. Al
mismo tiempo, la ratio de deuda publica tendera a
aumentar, ya que el denominador de la fraccion cre-
cera mas lentamente que antes.

En conjunto, los efectos combinados del aumento
de los déficit y de la caida del crecimiento pueden
dar lugar a un notable deterioro de la sostenibili-
dad fiscal cuando surgen desequilibrios internos o
externos. Cuanto mayores sean esos desequili-
brios, mas graves seran las posibles repercusiones
a través de estos cauces.

Al mismo tiempo, si la situacion de las finanzas
publicas no es saneada, existe el riesgo de un dete-
rioro de la confianza econémica. En presencia de
grandes desequilibrios presupuestarios, los consu-
midores podrian preferir incrementar la parte de
su renta actual que dedican al ahorro por motivo
precaucion que la parte que consumen. De la mis-
ma manera, las empresas podrian optar por apla-

zar sus decisiones de inversion en vista de la in-
certidumbre imperante respecto a posibles subidas
de los impuestos. Como consecuencia, la falta de
saneamiento de las finanzas publicas y las bajas
tasas de crecimiento se refuerzan mutuamente,
perpetuando la depresion y socavando aun mas la
sostenibilidad fiscal.

Como resultado de lo anterior, es necesario que
para una evaluacion exhaustiva de la sostenibili-
dad fiscal se tengan en cuenta las relaciones que
existen entre la situacion de las finanzas publicas
y la evolucién macroecondmica, de modo que se
puedan detectar cuanto antes los posibles riesgos.
Para los responsables de la politica fiscal, estas
consideraciones ponen de relieve la necesidad de
adoptar politicas prudentes, en particular, durante
las fases de expansion.

3 LA EXPERIENCIA DE LA UEM VARIA
DE UNOS PAISES A OTROS

Examinando la evolucion a medio plazo de las fi-
nanzas publicas en la zona del euro se observa que
la sostenibilidad fiscal no ha experimentado una
mejora permanente desde el inicio de la UEM. La
ratio de deuda se sitia, en promedio, ligeramente
por debajo del nivel de 1998 y, de hecho, la ten-
dencia alcista mantenida durante tres afios no se
ha revertido hasta el 2006 (véanse el cuadro ante-
rior y el grafico 1). Mas de la mitad de los paises
de la zona del euro registran ratios de deuda supe-
riores al valor de referencia del 60% que establece
el Tratado de Maastricht. Dos de los paises que se
encuentran actualmente en situacion de déficit ex-
cesivo (Grecia e Italia) registran ratios de deuda
muy elevadas. El nivel promedio de deuda de to-
dos los paises que se encuentran en esa situacion
(los dos paises mencionados, mas Alemania y Por-
tugal) ha aumentado rapidamente desde el 2001.
Este aumento ha compensado con creces el des-
censo de la ratio de deuda de los paises que no
contabilizan déficit excesivos.

Los datos muestran también que la evolucion de la
deuda viene determinada, principalmente, por la per-
sistencia de los abultados déficit publicos y el len-
to crecimiento econdomico (véase grafico 2); solo
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en unos pocos paises se han registrado ajustes sig-
nificativos en el déficit y la deuda’. A partir de
1998 el déficit publico medio de la zona del euro se
redujo, inicialmente, siguiendo asi una tendencia
que habia comenzado durante la fase de prepara-
cion para la UEM. Sin embargo, los saldos presu-
puestarios no mejoraron suficientemente durante
este periodo, que se caracterizo por un entorno eco-
noémico relativamente favorable. A partir del afio
2000 muchos paises experimentaron un agrava-
miento de sus desequilibrios fiscales. Si bien ello
se debid, en parte, al deterioro del contexto econd-
mico, la flexibilizacion de la politica fiscal en va-
rios paises también contribuy6 al incremento de la
ratio de déficit publico de la zona del euro en los
afios 2001 y 2002.

La evolucion de los déficit fiscales en los paises
que registran déficit excesivo es similar a la del
promedio de la zona aunque a un nivel mas alto.
Dado que su situacion presupuestaria no era lo su-
ficientemente saneada en el afio 2000, al final del
anterior periodo de sélido crecimiento, estos pai-
ses registraron ratios de deuda muy elevadas a
partir de entonces. La ligera mejora observada en
la ratio media de déficit desde el 2004 no ha bas-
tado para revertir el incremento que ha registrado,
en promedio, la ratio de deuda en estos paises.

Ademas de la carga explicita de la deuda, las futu-
ras obligaciones implicitas derivadas del envejeci-

(en porcentaje del PIB)

=== Zona del euro
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Fuente: Comision Europea.
1) Paises con déficit excesivo a febrero del 2007.
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miento de la poblacion son un factor fundamental.
Desde una perspectiva global basada en la evolu-
cion futura, la Comision Europea y el Comité de
Politica Economica (CPE) proyectan que el gasto
derivado de dicho envejecimiento en relacion con
el PIB (descontados algunos efectos compensato-
rios como consecuencia del menor gasto en educa-
cion y desempleo) aumentara cinco puntos por-
centuales o mas en la mitad de los paises de la
zona del euro para el afio 2050 (véase grafico 3)*.
El mayor incremento se prevé para Portugal (9,7
puntos porcentuales). En el caso de Grecia, pais
para el que atin no se dispone de los datos mas
recientes, las proyecciones del estudio anterior
realizado por el CPE apuntan también hacia una
fuerte presion sobre las finanzas publicas derivada
del envejecimiento de la poblacion. Para la zona del
euro en su conjunto, se proyecta un incremento
medio de casi 4 puntos porcentuales. Cabe sefia-
lar, asimismo, que estas proyecciones podrian re-
sultar optimistas en la medida en que se basan en
supuestos favorables respecto a la productividad
del trabajo. Ademas, en las proyecciones sobre el
gasto en atencion sanitaria y cuidados de larga du-
racion no se han incluido todos los factores deter-
minantes del gasto en el pasado.

3 Véase el articulo titulado «La UEM vy la direccion de las politicas
fiscales», en el Boletin Mensual del BCE de enero del 2004.

4 Véase también A. Maddaloni, A. Mussa, P. Rother, M. Ward-War-
medinger y T. Westermann, «Macroeconomic implications of demo-
graphic developments in the euro area», Occasional Papern.® 51 del
BCE, agosto del 2006.

(en porcentaje del PIB)
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Fuente: Comision Europea.

Nota: Los datos sobre saldos presupuestarios excluyen los ingre-
sos UMTS.

1) Paises con déficit excesivo a febrero del 2007.



Respecto a las posibles presiones sobre la sosteni-
bilidad fiscal resultantes de episodios de expan-
sion y recesion, todavia no se han realizado mu-
chas evaluaciones empiricas de los costes fiscales
de dichos ajustes. No obstante, considerando el
periodo transcurrido desde finales de la década de
los ochenta, varios estudios han demostrado que el
ajuste de los desequilibrios internos y externos y
los correspondientes al precio de los activos se ha
traducido, en algunos paises industrializados, en
fuertes deterioros de los saldos fiscales y en signi-
ficativos costes de rescate en los sectores empre-
sarial y bancario’. Estos paises registraron incre-
mentos de la ratio de deuda que oscilaron entre 10
y 50 puntos porcentuales en la década de los no-
venta. Se cuentan entre ellos algunas economias
que experimentaron acusadas recesiones y deva-
luaciones del tipo de cambio, pero también, en al-
gunos casos, prolongados periodos de ajuste sin
devaluaciones significativas. Ademas, al término
del auge de los mercados bursatiles en el afio 2000,
la estimacion errdnea del crecimiento tendencial,
unida al hecho de que no se acerté a comprender
que las sorpresas positivas por el lado de los ingre-
$0s no eran permanentes, también dio lugar a que
se malinterpretara de forma importante la verda-
dera situacion de las finanzas publicas en varios
paises.

Por lo que respecta a otros desequilibrios poten-
ciales, dentro de la zona del euro se han registrado
persistentes diferenciales de inflacion. Dos de los
paises que se encuentran en una situacion de défi-
cit excesivo (Grecia y Portugal) y dos paises con
situaciones presupuestarias saneadas (Espafia e
Irlanda) han registrado los mayores incrementos
del indice de precios de consumo en relacién con
la media de la zona del euro (véase el cuadro). Si
bien las diferencias temporales en las tasas de in-
flacion no constituyen en si necesariamente un
problema para una unién monetaria, ya que pue-
den facilitar la convergencia de los niveles de pre-
cios entre unos paises y otros, pueden contribuir
con el tiempo a la aparicion de desequilibrios ex-
ternos®.

Desde la creacion de la UEM, los costes laborales
unitarios han seguido trayectorias divergentes. Si
bien las diferencias en la evolucion de este indica-

(variacion como porcentaje del PIB)
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Fuente: «The impact of ageing on public expenditure: projections for
the EU25 Member States on pension, health care, log-term care, edu-
cation and unemployment transfers (2004-2050)», Comité de Politi-
ca Econdmica y Comision Europea, 2006.
Nota: No se dispone de datos para Grecia.

dor en la UEM podrian, como en el caso de la in-
flacion, reflejar efectos equilibradores, también
pueden ser una sefial de incipientes desequilibrios.
Las variaciones de los costes laborales unitarios
en dos de los paises que registran déficit excesivo
(Grecia y Portugal), junto con Espaiia, representan
algunos de los incrementos acumulados mas gran-
des en relacion con la media de la zona del euro
(véase el cuadro). Estos tres paises registraron
también los déficit acumulados por cuenta corriente
mas abultados de toda la zona durante el periodo
comprendido entre los afios 1999 y 2006, déficit
que, medidos como porcentaje del PIB7 de 2006,
se situaron entre el 28% y el 56%. Los incremen-
tos de los costes laborales unitarios fueron tam-
bién muy elevados en Italia.

En resumen, la experiencia acumulada en los pai-
ses de la zona del euro indica que la sostenibilidad
fiscal se ve amenazada por varios riesgos. La ratio
media de deuda de la zona sigue siendo elevada,
con una considerable dispersion geografica; al

5 F. Eschenbach y L. Schuknecht, «Deficits and Asset Prices», Econo-
mic Policy, julio del 2004, pp. 315-346, y «The Fiscal Costs of Fi-
nancial Instability Revisited», Working Paper n.° 191 del BCE, no-
viembre del 2002.

6 Véase también el articulo titulado «La politica monetaria y los dife-
renciales de inflacion en un 4rea monetaria heterogénea», del Bole-
tin Mensual del BCE de mayo del 2005.

7 Véase un analisis complementario en el articulo titulado «Competi-
tividad y comportamiento de las exportaciones de la zona del euro»,
del Boletin Mensual del BCE de julio del 2006.
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mismo tiempo, las ratios de deuda han ido en au-
mento en varios paises, lo que refleja la persisten-
cia de abultados déficit publicos. Las proyeccio-
nes fiscales para los proximos afios sugieren tan
solo una lenta y moderada mejora de los saldos
presupuestarios. Ademas, las proyecciones de la
Comision europea y del CPE indican que, en va-
rios paises, las presiones derivadas del envejeci-
miento de la poblacion seran muy intensas, a me-
nos que se actie con determinacion y se apliquen
rapidamente reformas y medidas de saneamiento
presupuestario. La carga fiscal que probablemente
traiga consigo la correccion de los desequilibrios
internos y externos acumulados podria representar
un factor de riesgo adicional para la sostenibilidad
fiscal en algunos paises.

4 ;COMO PUEDEN LAS POLITICAS FISCALES
PRESERVAR LA SOSTENIBILIDAD?

Las politicas fiscales afectan a todas las variables
que determinan la sostenibilidad de las finanzas
publicas analizadas anteriormente. Los déficit
presupuestarios se traducen inmediatamente en
incrementos del nivel de deuda y, por consiguien-
te, representan un riesgo de gran magnitud para la
sostenibilidad. Ademas, el disefio de los progra-
mas de seguridad social y de atencion sanitaria
redunda en la acumulacion de pasivos implicitos.
Aparte de estos efectos directos, las politicas fis-
cales son también un factor importante de creci-
miento a medio y largo plazo y pueden tener un
fuerte impacto en la aparicion y la correccion de
los desequilibrios internos y externos.

DEFICIT Y DEUDA

Comenzando por la evolucion del déficit y de la
deuda, en una union monetaria reviste particular
importancia alcanzar y mantener una situacion
presupuestaria saneada (tanto en lo que se refiere
al saldo fiscal como a la deuda publica). Los ries-
gos que plantea la indisciplina fiscal son de sobra
conocidos. Las autoridades nacionales tienden a
actuar en contextos de corto plazo en los que in-
fluye el calendario electoral. Ello genera una ten-
dencia a la acumulacion de déficit fiscales mas
grandes, ya que las cargas asociadas a un incre-
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mento de la ratio de deuda sélo se hacen visibles
con el tiempo. El sesgo a favor del déficit de las
politicas nacionales es mas pronunciado en una
union monetaria, ya que las reacciones inmediatas
de los mercados ante las politicas erraticas de un
pais dado son de reducida magnitud. No existe
un tipo de cambio nominal que sirva de indicador
para que el mercado evalle las perspectivas ma-
croeconomicas del pais en cuestion y puede inclu-
so producirse la compresion de una posible prima
de riesgo del tipo de interés si los mercados supo-
nen que el riesgo pais se reduce por el hecho de
pertenecer a una uni6on monetaria.

Para frenar la acumulacion de pasivos implicitos,
es necesario que los sistemas de pensiones y de
atencion sanitaria se disefien de tal manera que re-
sistan el impacto del envejecimiento de la pobla-
cion, para lo cual habra que reformar los sistemas
publicos existentes y apoyarse mas en el ahorro
privado invertido en fondos de capitalizacion®.

CRECIMIENTO ECONOMICO

De cara a la sostenibilidad de las finanzas ptblicas
a largo plazo, el impacto de las politicas fiscales
sobre el crecimiento tendencial es de capital im-
portancia. Incluso las pequeas diferencias en las
tasas de crecimiento a largo plazo pueden tener
repercusiones de gran envergadura para la sosteni-
bilidad fiscal debido a la amplitud del horizonte
temporal considerado. Por lo mismo, dados el ta-
mafio del sector publico en la zona del euro y la
participacion de dicho sector en todas las relacio-
nes econdmicas importantes, el potencial para
adoptar politicas fiscales que favorezcan el creci-
miento es considerable’.

Comenzando por el entorno macroecondémico ge-
neral, unas finanzas publicas saneadas, como se
analizo anteriormente, refuerzan la confianza del
publico en la estabilidad econdmica, reducen la in-

8 Paramas detalles, véase el articulo titulado «El cambio demografico
en la zona del euro: Proyecciones y consecuencias», en el Boletin
Mensual del BCE de octubre del 2006.

9 Para mas detalles, véanse los articulos titulados «Politica fiscal y
crecimiento econémico» e «Importancia de la reforma del gasto pu-
blico para la estabilidad y el crecimiento econdmico», en el Boletin
Mensual del BCE de agosto del 2001 y de abril del 2006, respecti-
vamente.



certidumbre y facilitan las relaciones econdomicas a
largo plazo que contribuyen a la eficiencia econo-
mica. Ademas, el tamafio del sector publico es un
factor importante. Cuanto mayor sea éste, mas alta
sera la presion fiscal y, por ende, mayor el impacto
de las distorsiones tributarias. Por consiguiente, las
autoridades pueden contribuir al crecimiento eco-
nomico a largo plazo limitando el tamafio del sec-
tor publico y reduciendo la importancia de las dis-
torsiones impositivas.

Los efectos nocivos de las distorsiones inducidas
por la politica fiscal son especialmente visibles
en el mercado de trabajo. Por el lado de la de-
manda, una gran cuifia fiscal sobre el trabajo ele-
va los costes totales de este factor y reduce la
demanda de empleo. El efecto combinado de las
prestaciones por desempleo y el gravamen de las ren-
tas del trabajo también puede resultar un impor-
tante desincentivo para la oferta de mano de obra.
La pérdida de beneficios y la necesidad de pagar
impuestos y cotizaciones a la seguridad social
pueden hacer que a los trabajadores desemplea-
dos no les resulte atractivo reincorporarse al mer-
cado de trabajo. Desincentivos similares se pue-
den aplicar a la decision de jubilarse si los
derechos de pension s6lo aumentan ligeramente
por los afios trabajados mas alla de la edad mini-
ma de jubilacion.

La composicion del gasto publico brinda a los
Gobiernos un cauce adicional para fomentar el
crecimiento econdmico a largo plazo. Desde una
perspectiva macroeconémica, es mas probable
que fortalezca el crecimiento el gasto publico con
fines productivos, como la inversion o la educa-
cion, que el gasto con fines redistributivos. No
obstante, ni siquiera el gasto productivo contri-
buye necesariamente al crecimiento. En primer
lugar, su financiacion da lugar a distorsiones adi-
cionales, que, luego, han de compensarse. En se-
gundo lugar, un gasto de esa naturaleza tiene que
gestionarse de forma eficiente, es decir, de tal
modo que para cualquier fin dado se emplee el
volumen minimo de recursos. Ya se trate de gasto
productivo o de gasto redistributivo, todo aumen-
to de la eficiencia contribuye significativamente
a reducir los efectos negativos del gasto publico
sobre el crecimiento.

DESEQUILIBRIOS

Las politicas fiscales también deben hacer frente a
los riesgos para la sostenibilidad de las finanzas
publicas derivados de los desequilibrios internos y
externos. Como se indicd anteriormente, una de
las primeras prioridades de la politica fiscal ha de ser,
como minimo, abstenerse de contribuir a un reca-
lentamiento de la economia. Asi, en periodos de
bonanza, las autoridades han de tener especial cui-
dado para evitar que sus politicas —quiza sin pre-
tenderlo— creen presiones adicionales de deman-
da, que puedan dar lugar a un recalentamiento
econodmico.

La prudencia fiscal se justifica especialmente en
varios ambitos. Dada la importancia del empleo
en el sector publico en las economias de la zona
del euro, la evolucion de los salarios en este sector
puede tener un impacto significativo en el com-
portamiento general de los salarios. Las fuertes
subidas salariales en el sector publico, aun cuando
reflejen una favorable situacion presupuestaria,
pueden dar lugar a presiones salariales en el sector
privado. De la misma manera, los incrementos en
el nimero de empleados en el sector piblico pue-
den agravar la escasez de oferta en el mercado la-
boral, dando lugar también a una evolucion al alza
de los salarios. Ademas, en lo que respecta a la
seguridad social, existe el riesgo de que, en tiem-
pos de abundancia, se incrementen la cobertura y
el tamafio de las prestaciones, lo que conlleva unas
obligaciones por parte del Gobierno que seran di-
ficiles de revertir cuando la situacion empeore. De
todo ello se deduce la necesidad de que las autori-
dades mantengan la flexibilidad fiscal, es decir, la
capacidad de ajustar el presupuesto rapidamente
para hacer frente a los cambios en el entorno eco-
némico. Por ultimo, las politicas fiscales pueden
tener un fuerte impacto en la evolucién del sector
inmobiliario. Las normas impositivas pueden dar
un mayor impulso a una situacion de auge del
mercado inmobiliario interno. Por ejemplo, la po-
sibilidad de desgravar los pagos de intereses de la
base imponible reduce los tipos de interés reales
después de impuestos de la inversion residencial
y, por lo tanto, puede contribuir al recalentamiento
de la economia. La composicion de la presion fis-
cal (impuestos sobre el consumo frente a impues-
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tos sobre la renta o los rendimientos del trabajo)
también puede afectar a la composicion de la de-
manda y, por lo tanto, al equilibrio entre ahorro e
inversion dentro de un pais.

NECESIDAD DE ADOPTAR UN ENFOQUE INTEGRAL
QUE INCLUYA PRUDENCIA FISCAL Y REFORMAS
ESTRUCTURALES

Como ya se analizd en la seccion 2, ajustar la eco-
nomia para hacer frente a los desequilibrios gene-
ra riesgos adicionales para la sostenibilidad de las
finanzas publicas. Para reducir esos riesgos, es ne-
cesario que las reformas fiscales se aborden con
un enfoque global. Ademas de una orientacion
prudente, las politicas fiscales y estructurales de-
berian ser compatibles con un ajuste flexible de
precios y salarios y con la movilidad geografica
del trabajo y del capital. Las reformas que se adop-
ten en este sentido incrementaran el producto po-
tencial y estimularan la actividad econdmica en la
zona del euro. También ayudaran a prepararse para
hacer frente a los desafios que se planteen en el
futuro, incluido el envejecimiento de la poblacion,
y a aprovechar las oportunidades creadas por el
progreso tecnologico y la globalizacion.

Las reformas fiscales de caracter estructural, como
parte integrante de un programa de reformas ex-
haustivo y orientado al crecimiento, pueden abor-
dar muchos temas al mismo tiempo y crear impor-
tantes externalidades. Por ejemplo, una reforma
bien disefiada del sistema de pensiones, incluido
el desarrollo de un pilar basado en fondos de pen-
siones privados de capitalizacion, puede reducir la
deuda implicita en concepto de pensiones recor-
tando las obligaciones futuras del sistema publico
de pensiones. Ademas, una reforma de esa natura-
leza puede reducir los incentivos para jubilarse
anticipadamente: como la pension correspondien-
te al fondo de pensiones privado depende sélo del
capital acumulado por el trabajador, cada afio adi-
cional que se mantenga en activo aumentara pro-
porcionalmente su pension. Asimismo, una refor-
ma de las pensiones como la descrita permite
reducir las cotizaciones al sistema de reparto, lo
que reduce a su vez la cufia fiscal sobre el trabajo
y crea incentivos para la oferta de mano de obra.
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Otra forma de potenciar los incentivos positivos
es vincular mas estrechamente las cotizaciones al
sistema de reparto con las prestaciones que gene-
ra, por ejemplo, en forma de lo que podria deno-
minarse un sistema de cuentas nocionales de apor-
tacion definida'. No obstante, las reformas fiscales
han de enmarcarse en una estrategia de reforma
integral. Cabe sefialar, en lo que a los trabajadores
de mayor edad se refiere, que los mayores incenti-
vos para la oferta de trabajo solo se traduciran en
mayores niveles de empleo y crecimiento si los
mercados laborales son suficientemente flexibles
para absorber la oferta adicional.

5 DESAFiOS ACTUALES PARA LA SOSTENIBILIDAD
FISCAL CONFORME AL PACTO DE ESTABILIDAD
Y CRECIMIENTO REVISADO

El marco institucional descrito en el Tratado en
relacion con las politicas econdomicas y fiscales
establece incentivos para que las politicas fiscales
y estructurales coadyuven a la sostenibilidad fis-
cal. Un elemento crucial para el seguimiento y la
vigilancia de las politicas fiscales es el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. Dicho Pacto se revisod
en el afio 2005 a fin de centrar mas la atencion en
la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas pu-
blicas'’.

LA SOSTENIBILIDAD FISCAL EN EL MARCO
DEL PACTO REVISADO

El cumplimiento del requisito establecido en el
Pacto de que, a medio plazo, los presupuestos re-
gistren saldos «proximos al equilibrio o con supe-
ravity deberia garantizar la sostenibilidad de las
politicas fiscales y, al mismo tiempo, ofrecer el
suficiente margen de maniobra para el funciona-
miento de los estabilizadores automaticos a lo lar-
go del ciclo. Si se cumpliera este objetivo a medio
plazo, normalmente se lograria la convergencia de
las ratios de deuda en niveles muy inferiores al
valor de referencia del 60% del PIB.

10 Véase también el articulo titulado «El cambio demografico en la
zona del euro: Proyecciones y consecuenciasy, en el Boletin Men-
sual del BCE de octubre del 2006.

11 Véase el articulo titulado «La reforma del Pacto de Estabilidad y Creci-
mientoy, en el Boletin Mensual del BCE de agosto del 2005.



No obstante, como consecuencia de la creciente
importancia que, para las politicas fiscales, estan
cobrando en los Ultimos afios otros factores como
el envejecimiento de la poblacion, se ha ampliado el
analisis de la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas y se ha encuadrado de manera mas visible en
el marco fiscal de la UE. De hecho, uno de los
objetivos que perseguia la revision del Pacto reali-
zada el pasado afio era el de prestar mas atencion
a la deuda y a la sostenibilidad, objetivo que se ha
reflejado de varias formas.

Comenzando por el ambito preventivo, los objeti-
vos presupuestarios a medio plazo reflejan ahora
de forma mas explicita el objetivo de la sostenibi-
lidad fiscal a largo plazo. Estos objetivos a medio
plazo varian de un Estado miembro a otro en lo
relativo a las ratios de deuda con respecto al PIB y
a la estimacion del crecimiento del PIB potencial
(dos determinantes clave de la sostenibilidad). Tan
pronto como se llegue a un acuerdo sobre la meto-
dologia apropiada, esta previsto tener en cuenta
directamente en la fijacion de los objetivos a me-
dio plazo los pasivos implicitos derivados del en-
vejecimiento de la poblacion. A los paises que aun
no hayan alcanzado sus objetivos a medio plazo se
les exigird que adopten medidas para lograrlo.
Como referencia, los paises de la zona del euro y
los que participan en el MTC II deberan esforzarse
por mejorar sus saldos presupuestarios estructura-
les en un 0,5% del PIB cada afio, hasta alcanzar los
respectivos objetivos a medio plazo. Ademas, a la
hora de evaluar una desviacion temporal de dichos
objetivos o la trayectoria de ajuste elegida para al-
canzarlos, podran tomarse en consideracion las
reformas estructurales de amplio alcance suscepti-
bles de surtir un efecto verificable en la sostenibi-
lidad a largo plazo. A este respecto, se presta espe-
cial atencion a las reformas de las pensiones que
incorporen un sistema de multiples pilares que in-
cluya la constitucion de un sistema de capitaliza-
cion privado obligatorio. Por ultimo, y quizas lo
mas importante para evitar los desequilibrios in-
ternos y externos, las disposiciones revisadas del
ambito preventivo sugieren llevar a cabo mayores
esfuerzos de consolidacion en tiempos de bonan-
za, mientras que el requisito de mantener saneadas
las finanzas publicas impone un limite a las politi-
cas prociclicas.

En cuanto al ambito correctivo del Pacto, en los
informes elaborados por la Comision Europea so-
bre la existencia de déficit excesivo se considera
(entre los «otros factores relevantesy») la situacion
del pais en cuestion respecto a la sostenibilidad de
su nivel de deuda. Ademas, en determinadas cir-
cunstancias, pueden tenerse en cuenta los costes
fiscales a corto plazo de las reformas de pensiones
basadas en varios pilares para decidir si el pais re-
gistra o no un déficit excesivo.

Para facilitar un seguimiento continuo de la soste-
nibilidad fiscal, sobre todo en lo relativo al enve-
jecimiento de la poblacion, los paises han acorda-
do describir sus politicas en los respectivos
programas de estabilidad anuales. Para evaluar la
sostenibilidad, la Comision y el Consejo ECOFIN
se basan en las proyecciones elaboradas por el
Grupo de Trabajo sobre Envejecimiento, bajo los
auspicios del Comité de Politica Economica. Al
examinar los programas de estabilidad de los pai-
ses, al igual que ocurre con su propio Informe so-
bre la Sostenibilidad, la Comision Europea facilita
también una evaluacion de la sostenibilidad de las
finanzas publicas a largo plazo, basandose en las
proyecciones de la carga fiscal inducida por el en-
vejecimiento y en sus propias consideraciones
cualitativas.

PROBLEMAS QUE PLANTEA LA APLICACION DEL
PACTO DE ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO REVISADO

Si bien la revision del Pacto ha supuesto la intro-
duccion de nuevas disposiciones que podrian ayu-
dar a fomentar la sostenibilidad fiscal, el desafio
que se plantea ahora es ponerlas en practica me-
diante una aplicacion rigurosa y coherente del
marco revisado. La experiencia hasta la fecha ha
sido heterogénea a este respecto y el camino toda-
via esta plagado de obstaculos importantes. Desde
la reforma del Pacto se han observado algunos he-
chos positivos. Se ha reducido el recurso, tanto
efectivamente realizado como previsto, a medidas
temporales que pueden mejorar el déficit en el
corto plazo, pero que apenas afectan a la sosteni-
bilidad a largo plazo.

De cara al futuro, los objetivos presupuestarios a
medio plazo establecidos por los Estados miem-

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2007

ARTiCULOS

Desafios

para la sostenibilidad
fiscal en la zona

del euro




bros se ajustan en lineas generales a los requisitos
del Pacto reformado. No obstante, el avance pre-
visto hacia la consecucion de esos objetivos ha
sido, en general, escaso en los Estados miembros
que registran desequilibrios presupuestarios. Ade-
mas, la preocupacion por los desequilibrios ma-
croeconémicos no se esta traduciendo en medidas
de reforma y saneamiento de las finanzas publicas de
mayor alcance. Varios paises que se encuentran
actualmente en situacion de déficit excesivo han
fijado una fecha muy tardia a efectos de cumplir
los respectivos objetivos presupuestarios a medio
plazo o ni siquiera han indicado una fecha, lo que plan-
tea algunos interrogantes respecto al papel de di-
chos objetivos desde una perspectiva de medio
plazo. Ademas, el ajuste fiscal previsto se concen-
tra, en general, en los lltimos afios del periodo, ya
que la mayoria de los paises apenas han aplicado
medidas de saneamiento en 2006 y, por el contra-
rio, estan centrando el esfuerzo en los afios poste-
riores del horizonte temporal que abarca el pro-
grama. Por ultimo, se observa que las medidas
necesarias para garantizar ese saneamiento a me-
nudo no se especifican o no parecen totalmente
creibles a la vista de experiencias anteriores.

Las proyecciones econdmicas de la Comision Eu-
ropea de otoflo de 2006 apuntaban a una mejora de
los saldos fiscales de la zona del euro en el perio-
do comprendido entre los afios 2006 y 2008. No
obstante, la evolucion prevista de los saldos presu-
puestarios estructurales indica ciertas deficiencias
en lo relativo a los esfuerzos de consolidacion de
caracter estructural en muchos Estados miembros,
a menos que se adopten medidas adicionales. En
el contexto de la expansion econdmica proyectada
para muchos paises, cabria pensar que existe un
riesgo importante de que los Estados miembros
dejen escapar la oportunidad que les brinda «la fa-
vorable coyunturay para sanear la situacion presu-
puestaria y hacer frente como es debido a los ries-
gos que amenazan la sostenibilidad.

En el contexto del ambito correctivo revisado del
Pacto, a varios paises se les ha prorrogado el plazo
para que corrijan su déficit excesivo. En particu-
lar, se ha aplicado esta medida a Alemania, Italia 'y
Portugal, mientras que a Grecia ya se le habia con-
cedido una prorroga en este sentido en febrero del
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2005 (es decir, antes de la reforma del Pacto). Con
todo, seglin indican las proyecciones de la Comi-
sion, Italia y Portugal corren el riesgo de no cum-
plir sus compromisos en el marco del procedi-
miento de déficit excesivo a menos que apliquen
nuevas medidas de ajuste fiscal. Cualquier retraso
en la correccion de los déficit excesivos puede
contribuir a que se aprecie un deterioro de la sos-
tenibilidad de las finanzas publicas. Por lo tanto,
es esencial que, si se materializan los riesgos que
se observan en estos paises respecto al cumpli-
miento de los compromisos, se adopten las medi-
das pertinentes en el marco de los correspondien-
tes procedimientos de déficit excesivo.

6 CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS EN MATERIA
DE POLITICA ECONOMICA

El analisis de la sostenibilidad fiscal se ha centra-
do tradicionalmente en los déficit fiscales, la deu-
da, el crecimiento del PIB y los tipos de interés.
Por lo que respecta a las obligaciones del Gobier-
no, en este articulo se ha reiterado que los déficit y
la deuda ptiblicos —junto con los abultados pasi-
vos fiscales implicitos que reflejan las cargas fis-
cales derivadas del envejecimiento de la pobla-
cion— son grandes en el conjunto de la zona del
euro y que los desequilibrios actuales y proyecta-
dos entrafan riesgos muy importantes para la sos-
tenibilidad en algunos paises. Ademas, un enfoque
integral de la sostenibilidad fiscal debe necesaria-
mente tener en cuenta las relaciones que existen
entre las politicas fiscales y los desequilibrios in-
ternos y externos. Varios paises de la zona del
euro, incluidos algunos de los que registran ratios
de déficit y de deuda muy elevadas, han experi-
mentado grandes subidas del nivel de precios in-
terno en relacion con el de la zona del euro y de
los costes laborales unitarios relativos y han acu-
mulado un gran volumen de pasivos exteriores en
forma de déficit por cuenta corriente.

Las politicas fiscales han de garantizar la sostenibi-
lidad prestando atencion a una serie de determinan-
tes. Las ratios de deuda y los déficit bajos limitan la
carga futura en concepto de servicio de la deuda y,
al mismo tiempo, mantienen el margen de manio-
bra necesario para el funcionamiento de los estabi-



lizadores automaticos. Los sistemas de seguridad
social viables, es decir, aquellos en los que las car-
gas fiscales resultantes del envejecimiento de la
poblacion se mantienen bajo control, estimulan las
expectativas de sostenibilidad. Las politicas que
favorecen el crecimiento facilitan la tarea de salva-
guardar la sostenibilidad. Ahora bien, tampoco hay
que olvidar el desafio que representa reducir al mi-
nimo los riesgos fiscales derivados de los desequi-
librios internos y externos. A tal efecto, las autori-
dades han de prestar especial atencion, sobre todo
en los periodos de auge, para impedir que las poli-
ticas que apliquen contribuyan a un recalentamien-
to de la economia, a una pérdida de competitividad
y a un aumento del endeudamiento externo. Las
reformas fiscales que reducen las distorsiones im-
positivas y contribuyen a una asignacion eficiente
de los recursos, en particular en el mercado de tra-
bajo, fortalecen el crecimiento y hacen que la eco-
nomia sea mas flexible para reaccionar ante las
perturbaciones, ayudando asi a evitar los desequili-
brios y a facilitar el ajuste necesario.

En el contexto del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento revisado, los presupuestos del 2007 y los
programas de estabilidad de finales del 2006, estas

conclusiones tienen importantes consecuencias en
materia de politica econdmica. Es esencial que las
estrategias fiscales aborden de forma exhaustiva
los riesgos que suscita la sostenibilidad fiscal. Es-
pecialmente en los paises que registran desequili-
brios econdmicos y fiscales, es de capital impor-
tancia aprovechar la oportunidad que brindan los
periodos de auge para progresar rapidamente por
la senda del saneamiento de las finanzas publicas.
En consonancia con las intenciones que motivaron
la reforma del Pacto, a saber, el fomento de la sos-
tenibilidad y la mejora de la calidad de las politi-
cas fiscales en la UE, los Estados miembros han
de tomar debidamente en consideracion, en sus
estrategias fiscales, los desafios de caracter mas
general para la sostenibilidad de las finanzas pu-
blicas que tienen su origen en el entorno ma-
croecondmico, como los relativos al aumento de
los precios de los activos y los cambios en la com-
petitividad en términos de costes y precios. En al-
gunos paises, tanto la escala del ajuste fiscal nece-
sario como la inquietud mas general respecto a la
sostenibilidad exigen la adopcion de estrategias de
reforma y de saneamiento de las finanzas publicas
mas ambiciosas y exhaustivas que las que se con-
templan actualmente.
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MECANISMOS DE LA UE PARA LA GESTION
DE CRISIS FINANCIERAS

La mayor integracion de los mercados financieros y de las infraestructuras de mercado, el creciente
numero de instituciones con actividades transfronterizas y la diversificacion de las actividades finan-
cieras en la UE han contribuido a aumentar la liquidez y la eficiencia de los mercados, asi como la
capacidad de resistencia y de absorcion de perturbaciones del sector financiero integrado. Esta mayor
integracion también conlleva la necesidad de afrontar eficazmente las perturbaciones financieras y sus
implicaciones sistémicas en el ambito de la UE. En este contexto, los mecanismos especificos para la
gestion de crisis financieras en la UE entre las autoridades responsables de preservar la estabilidad
financiera se han reforzado notablemente a través, entre otros instrumentos, de iniciativas legislativas,
de la adopcion de acuerdos de cooperacion voluntaria no vinculantes entre autoridades, y de la mejora de
los mecanismos de cardcter prdctico para gestionar una situacion de crisis en mas de un Estado miem-
bro, que se han puesto a prueba mediante la organizacion de ejercicios de simulacion de crisis finan-
cieras. Este articulo ofrece una descripcion general de los avances realizados en el desarrollo de los
mecanismos para la gestion de crisis financieras en la UE y de los retos futuros en lo que respecta a

nuevos reforzamientos de dichos mecanismos.

I INTRODUCCION

Los mecanismos de estabilidad financiera existen-
tes se basan en el principio de que la primera linea
de defensa frente a las crisis financieras recae en
las propias instituciones financieras, que son res-
ponsables de su propia seguridad y solvencia. La
segunda linea de defensa esta relacionada con las
medidas adoptadas por las autoridades para preve-
nir estas crisis, entre las que se incluyen: (i) la re-
gulacion financiera, que establece las normas pru-
denciales que las instituciones financieras deben
cumplir para conseguir una gestion eficaz de los
riesgos, asi como normas sobre transparencia para
promover la disciplina de mercado; (ii) la supervi-
sion financiera, que tiene por objeto garantizar
que, en la practica, las instituciones financieras
realicen un seguimiento y gestionen eficazmente
todos los riesgos relevantes, y (iii) el seguimiento
y la evaluacion de la estabilidad financiera, que
sirven para identificar fuentes de vulnerabilidad y
riesgos para el sistema financiero en su conjunto.
Si, a pesar de todas estas medidas preventivas, las
instituciones financieras empiezan a tener proble-
mas, puede ser requerida la intervencion de las
autoridades para, en caso necesario, facilitar una
liquidacion ordenada de la institucion y mitigar
efectos mas adversos, en general, sobre la estabili-
dad del sistema financiero.

En la UE, los mecanismos para la gestion de cri-
sis financieras entre autoridades se basan en el

ejercicio de las funciones estatutarias asignadas
a los bancos centrales, a los supervisores finan-
cieros y a los Ministerios de Economia. Las me-
didas encaminadas a reforzar los mecanismos
especificos existentes para abordar posibles si-
tuaciones de crisis se han centrado en la mejora
de la coordinacion y en la introduccion de proce-
dimientos de cooperacion mas amplios, tanto en-
tre las distintas autoridades como entre los Esta-
dos miembros. El objetivo general de estas
mejoras es permitir que los cometidos relaciona-
dos con la estabilidad financiera se lleven a cabo
con mas eficacia, facilitando el intercambio de
informacion y la coherencia de las posibles me-
didas adoptadas por diferentes autoridades en los
Estados miembros y en la UE.

Este articulo estd estructurado como sigue. En la
seccion 2 se describe el impulso dado al reforza-
miento de los mecanismos de gestion de crisis en
la UE tras la introduccion del euro. En la seccion
3 se presentan las principales caracteristicas de es-
tos mecanismos, centrandose en los marcos regu-
latorio, de cooperacion voluntaria y de los bancos
centrales. La seccion 4 se ocupa de las iniciativas
adoptadas para que estos mecanismos sean mas
eficaces, concretamente, la organizacion de ejerci-
cios de simulacion de crisis financieras en la UE y
también en el Eurosistema, y en la seccion 5 se
recogen las conclusiones, con una valoracion de
los avances realizados hasta ahora y de los retos
futuros.
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2 ANTECEDENTES

Tras la introduccion del euro, el 1 de enero de
1999, el panorama del sistema financiero europeo
cambid considerablemente. Es un hecho que el
mayor grado de integracion financiera en la UE
—especialmente en la zona del euro— a nivel
de mercados, de sus infraestructuras y de las
instituciones financieras (en lo que respecta a
los grandes grupos financieros transfronterizos)
ha incrementado notablemente la liquidez y la
eficiencia de los mercados'. Sin embargo, al
mismo tiempo, también ha conducido a una in-
terrelacion sistémica mas amplia y profunda
entre los Estados miembros, aumentando la
probabilidad de que posibles perturbaciones en
los mercados financieros de un Estado miembro
se propaguen mas alld de sus fronteras. Estas
circunstancias propiciaron una revision de los
mecanismos de estabilidad financiera vigentes
en la UE, con el fin de valorar si podian adap-
tarse a cambios en los mercados financieros y
seguir salvaguardando suficientemente la esta-
bilidad financiera.

En abril del afio 2000, el Comité Econdémico y Fi-
nanciero (EFC, en sus siglas en inglés)* publico
un informe en el que llegaba a la conclusion de
que, aunque los mecanismos institucionales exis-
tentes proporcionaban una base flexible y cohe-
rente para salvaguardar la estabilidad financiera
en unos mercados cada vez mas integrados, sus
aspectos operativos podian mejorarse. A tal fin, el
informe recogia las siguientes recomendaciones®:
(i) reforzar la cooperacion intersectorial, (ii) me-
jorar el intercambio de informacién entre las auto-
ridades competentes, (iii) reforzar la cooperacion
entre los supervisores y los bancos centrales para
resolver situaciones de crisis, y (iv) tratar de al-
canzar una mayor convergencia de las practicas
supervisoras.

Posteriormente, en un informe publicado en abril
del 2001, el EFC examind también los instru-
mentos especificos existentes para la gestion de
crisis financieras*. La principal conclusion del
informe era la necesidad de continuar reforzando
la coordinacion y la cooperacion transfronterizas
entre las autoridades competentes para asegurar
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la preservacion efectiva de la estabilidad finan-
ciera. El informe recogia las cuatro recomenda-
ciones principales que se describen a continua-
cién (aprobadas por el EFC y el Consejo
ECOFIN). En primer lugar, las autoridades su-
pervisoras deben adoptar medidas para garanti-
zar que los grandes grupos financieros puedan
aportar informacion precisa rapidamente, dis-
pongan de planes de contingencia adecuados y
realicen periodicamente pruebas de estrés. En
segundo lugar, los Estados miembros deben eli-
minar los obstaculos de caracter juridico o prac-
tico que atn subsisten, y que podrian impedir el
intercambio a tiempo de la informacion necesa-
ria, tanto entre los Estados miembros como entre
sectores, supervisores, bancos centrales, super-
visores de los sistemas de pago y los organismos
que administran los fondos de garantia de depo-
sitos. Ademas, cada autoridad debe elaborar su
propio listado de control, en el que no sélo de-
ben identificarse las principales cuestiones que
se han de considerar en una crisis, sino también
especificar qué otras autoridades deben estar in-
formadas. En tercer lugar, se recomendaba la
elaboracion de acuerdos previos (ex-ante) como
un medio eficaz para abordar aspectos relacio-
nados con el intercambio de informacion y la
asignacion de responsabilidades entre autorida-
des en caso de crisis, especialmente en lo que se
refiere a grandes grupos financieros. Por ultimo,
se instaba a las autoridades de defensa de la
competencia a mantener procedimientos ade-
cuados y solidos para considerar las consecuen-
cias para la competencia de las medidas de ges-
tion de crisis.

1 Véase el articulo titulado «Contribucion del BCE y el Eurosistema
a la integracion financiera europea», en el Boletin Mensual de
mayo del 2006.

2 El EFC fue establecido por el Tratado constitutivo de la Comuni-
dad Europea con el fin de proporcionar asesoramiento al Consejo
de la UE cuando se retine en su formacion de ministros de Econo-
mia y Hacienda (el Consejo ECOFIN) y a la Comision Europea.
Cuando se ocupa de cuestiones de estabilidad financiera —la Mesa
de Estabilidad Financiera—, el EFC esta integrado por represen-
tantes de alto nivel de los Ministerios de Economia, de los bancos
centrales y de los comités de supervision.

3 Las recomendaciones, aprobadas por el EFC y posteriormente por
el Consejo ECOFIN, pueden consultarse en http://ue.eu.int/ue-
Docs/cms_Data/docs/pressdata/en/misc/ACF16BD.htm.

4 Puede consultarse en www.consilium.europa.eu/ueDocs/cms_Data/
docs/pressdata/en/misc/Brouwerreport.html.



Autoridades responsables de la estabilidad financiera

Bancos centrales Supervisores bancarios [ Ministerios de Economia

Mecanismos reguladores

Directiva sobre Requerimientos de Capital (DRC)

Directiva sobre Conglomerados Financieros (DCF)" ‘

Mecanismos de cooperacion voluntaria

Convenio de cooperacion sobre gestion de crisis del 2005

Convenio de cooperacion sobre gestion de crisis del 2003

Convenio de cooperacion sobre sistemas de pago del 2001

Convenios de cooperacion regionales?

Convenios de cooperacion nacionales?

Mecanismos de los bancos centrales Eurosistema

l

Comités de la UE

BSC y CEBS FSC

EEC

[ EFC

Herramientas para la aplicacion practica

Ejercicios de simulacion de crisis financieras

Desarrollo de procedimientos practicos por los comités de la UE

1) El intercambio de informacion entre las autoridades de supervision y los Ministerios de Economia en lo que respecta a las entidades reguladas
de un conglomerado financiero esta sujeto a las normas sectoriales recogidas en la legislacion de la UE relativa a entidades de crédito, empresas

de seguros y empresas de inversion.

2) Los Convenios de cooperacion regionales y nacionales pueden involucrar a distintas autoridades, incluidos los bancos centrales o los supervi-
sores bancarios, 0 ambos. Los Ministerios de Economia de algunos Estados miembros también son parte de estos convenios de cooperacion.

Tras las recomendaciones del 2001, el Consejo
ECOFIN pidio al EFC que continuara dando alta
prioridad a los mecanismos para la gestion de crisis.
En el 2004, el EFC establecidé nuevas prioridades
para reforzar el marco de la UE para la estabilidad
financiera y la gestion de crisis. Se presto especial
atencion, en particular, a la ampliacion de los acuer-
dos sobre gestion de crisis a los Ministerios de Eco-
nomia, y a la organizacion de un ejercicio de simula-
cion de crisis financiera a escala de la UE en el que
participaran las autoridades correspondientes. Estos
avances se describen a continuacion.

3 MECANISMOS DE LA UE PARA LA GESTION
DE CRISIS

Como consecuencia de la puesta en practica de las
recomendaciones descritas en la seccidon anterior,
los mecanismos especificos para abordar crisis fi-
nancieras en la UE entre las autoridades responsa-
bles de salvaguardar la estabilidad financiera se
han reforzado considerablemente. Entre las medi-
das adoptadas se incluyen iniciativas legislativas y
la adopcion de acuerdos de cooperacion volunta-
ria entre autoridades. En esta seccion se presenta
una descripcion general de los mecanismos exis-
tentes actualmente para gestionar crisis y de las

recientes mejoras introducidas en relacion con los
marcos regulatorio, de cooperacion voluntaria y
de los bancos centrales. También se considera bre-
vemente el papel de los comités de la UE (véase
cuadro).

3.1 EL MARCO REGULATORIO

En cuanto al marco regulatorio, las dos normas que
se describen a continuacion contienen disposicio-
nes que estan directamente relacionadas con la ges-
tion de situaciones de crisis, ya que, en particular,
definen los flujos de informacion entre las autori-
dades potencialmente involucradas en la gestion de
crisis en mas de un Estado miembro, principalmen-
te los supervisores y los bancos centrales’.

LA DIRECTIVA SOBRE REQUERIMIENTOS DE CAPITAL
La Directiva sobre requerimientos de capital
(DRC)®, que traspone el marco de «Basilea II» a la
legislacion de la UE, establece exigencias relacio-
nadas con las tareas de seguimiento y supervision

5 Estas directivas estaban entre las medidas adoptadas en el Plan de
Accion para los Servicios Financieros (FSAP, en sus siglas en in-
glés) mas general de la UE, que esta fuera del ambito de este articulo.
Puede consultarse mas informacion sobre el FSAP en www.ec.eu-
ropa.eu.

6  LaDRC, que comprende las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE,
se publico en el Diario Oficial el 30 de junio de 2006.
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de grupos bancarios, tanto en situaciones «norma-
les» como urgentes (articulos 129 a 132). También
incluye la coordinacion y la cooperacion entre los
supervisores del pais de origen y los del pais de
acogida de una entidad de crédito o de un grupo
bancario’.

La DRC (i) asigna una funcién de coordinacion a
la autoridad responsable de la supervision consoli-
dada de un grupo bancario, el supervisor en base
consolidada®, (ii) refuerza y clarifica los requisitos
para el intercambio de informacién y la coopera-
cion entre todas las autoridades a cargo de la su-
pervision de entidades que integran el grupo ban-
cario, y (iii) exige a las autoridades supervisoras
competentes que dispongan de acuerdos escritos
de coordinacion y cooperacion.

En lo que respecta a las disposiciones especificas
relevantes para la gestion de crisis, la DRC exige
que (i) el supervisor en base consolidada advierta
a los bancos centrales y a los Ministerios de Eco-
nomia cuando surja una situacion de emergencia
que comprometa la estabilidad del sistema finan-
ciero de un Estado miembro tan pronto como sea
posible (articulo 130), y (ii) las autoridades super-
visoras competentes cooperen estrechamente en-
tre si e intercambien informacion que sea esencial
o pertinente para el ejercicio de sus respectivas
funciones (articulo 132)°.

LA DIRECTIVA SOBRE CONGLOMERADOS
FINANCIEROS

La evolucion de los mercados financieros ha con-
llevado un aumento del nimero de grupos financie-
ros con una actividad financiera intersectorial con-
siderable: los conglomerados financieros. Estos
grupos, que se definen como aquellos en los que al
menos una de sus entidades pertenece al sector se-
guros y otra al sector bancario o de los servicios de
inversion, estan sujetos al marco regulatorio esta-
blecido en la Directiva sobre Conglomerados Fi-
nancieros (DCF)", que establece la supervision
adicional de entidades reguladas que integran un
conglomerado financiero que opera en la UE.

La DCF incluye algunas disposiciones de relevan-
cia para la gestion de crisis. En particular, entre
los cometidos que ha de llevar a cabo el coordina-
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dor de la supervision'! se incluye coordinar la re-
copilacion y la difusion de la informacion perti-
nente o esencial en situaciones «normalesy y de
emergencia, incluida la difusion de la que sea im-
portante para la labor de supervision de una auto-
ridad competente con arreglo a las normas secto-
riales (articulo 11).

Ademas, al igual que en el caso de las disposiciones
de la DRC anteriormente mencionadas, las autorida-
des responsables de la supervision de las entidades
reguladas que forman parte de un conglomerado fi-
nanciero tienen la obligacion de cooperar estrecha-
mente entre si (articulo 12). Esto conlleva, entre
otras cosas: (i) la recopilacion y el intercambio de
informacion sobre la evolucion adversa de las enti-
dades reguladas o de otras entidades del conglome-
rado financiero que puedan afectar seriamente a las
entidades reguladas, y (ii) el intercambio de infor-
macion que pudieran precisar para el ejercicio de sus
respectivos cometidos con bancos centrales, con el
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y con
el Banco Central Europeo (BCE).

La aplicacion concreta de las disposiciones regula-
torias en el ambito de la gestion de crisis se benefi-
ciara de los procedimientos previstos en los conve-
nios de cooperacion multilaterales sobre gestion de
crisis, que se describen en la siguiente seccion.

7  La terminologia utilizada en este articulo en lo que se refiere al
supervisor en base consolidada de un grupo bancario y a los super-
visores de sucursales y filiales de un grupo bancario en el pais de
acogida sigue las orientaciones del Comité de Supervisores Banca-
rios Europeos (CEBS) sobre cooperacion en la supervision de gru-
pos bancarios y de empresas de inversion transfronterizos, de 25 de
enero de 2006, que pueden consultarse en www.c-ebs.org.

8  Por regla general, el supervisor en base consolidada procede del
Estado miembro en el que tiene su sede la entidad de crédito o la
sociedad holding financiera que encabeza el grupo.

9  La informacion se considera esencial si influye considerablemente
en la valoracion de la solvencia financiera de una institucion.

10 Directiva 2002/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
16 de diciembre de 2002, relativa a la supervision adicional de en-
tidades de crédito, empresas de seguros y empresas de inversion de
un conglomerado financiero, y por la que se modifican las Directi-
vas 73/239/CEE, 79/267/CEE, 92/49/CEE, 92/96/CEE, 93/6/CEE
y 93/22/CEE del Consejo, y las Directivas 98/78/CE y 2000/12/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo.

11 La DCF instaura la figura del coordinador de la supervision, que se
encarga de coordinar la supervision adicional del conglomerado fi-
nanciero y gestiona el intercambio de informacion y la cooperacion
entre los supervisores de entidades reguladas del conglomerado.
Esta Directiva también establece un procedimiento estructurado
para que el coordinador ejerza sus responsabilidades.



3.2 EL MARCO PARA LA COOPERACION
VOLUNTARIA

La cooperacion entre las autoridades de la UE en
el area de la gestion de crisis se ha reforzado,
en gran parte, mediante acuerdos voluntarios en
forma de convenios de cooperacion entre distin-
tas autoridades. Estos acuerdos, que establecen
procedimientos de cooperacion y de intercambio
de informacion en posibles situaciones de crisis,
se han adoptado a escala nacional, regional y de
la UE.

CONVENIOS DE COOPERACION EN SITUACIONES

DE CRISIS EN EL AMBITO DE LA UE

Los convenios de cooperacion (Memorandum of
Understanding o MoU, en inglés) sobre gestion de
crisis son un elemento clave del marco institucio-
nal de la UE para salvaguardar la estabilidad fi-
nanciera. Por regla general, se han concebido para
establecer principios basicos y mecanismos prac-

ticos para la cooperacion transfronteriza en caso
de perturbaciones con implicaciones sistémicas en
mas de un Estado miembro. Una perturbacion tie-
ne implicaciones sistémicas transfronterizas si
existe el riesgo de que se propague a las institucio-
nes, a los mercados financieros, a los sistemas de
pago o a otras infraestructuras de mercado, y tiene
el potencial de impedir, en ultima instancia, el
adecuado funcionamiento del sistema financiero
en mas de un Estado miembro.

Actualmente existen dos convenios de coopera-
cion multilaterales sobre gestion de crisis y uno
sobre vigilancia de los sistemas de pago, que han
sido adoptados por las autoridades competentes de
todos los Estados miembros de la UE (véase re-
cuadro 1). Estos convenios de cooperacioén no son
legalmente vinculantes y se basan en el principio
de cooperacion voluntaria, ya que se aplican sin
perjuicio del ejercicio de las funciones estatutarias
de las autoridades pertinentes.

CONVENIOS DE COOPERACION MULTILATERALES ADOPTADOS POR ESTADOS MIEMBROS DE LA UE

ARTiCULOS
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Con posterioridad a las recomendaciones del EFC del afio 2001, en marzo del 2003 se adopto el
primer Convenio de Cooperacion de la UE para la gestion de situaciones de crisis a iniciativa del
Comité de Supervision Bancaria (BSC) del SEBC'. Este Convenio de Cooperacion tenia por objeto
contribuir a la gestion eficaz de crisis asegurando una interaccion fluida entre las autoridades invo-
lucradas, facilitando con ello una valoracion temprana del alcance sistémico de una crisis a escala
nacional y de la UE. El convenio establece principios y procedimientos especificos para identificar
a las autoridades responsables de la gestion de crisis en la UE, asi como los flujos de informacion
necesarios entre los supervisores bancarios y los bancos centrales, y los mecanismos de caracter
practico para intercambiar informacion entre varios Estados miembros. También prevé un marco
para la comunicacion transfronteriza entre los supervisores bancarios y los bancos centrales, incluida
una lista de personas de contacto para casos de emergenciaZ.

A modo de seguimiento de las prioridades fijadas por el EFC en el afio 2004, los supervisores banca-
rios, los bancos centrales y los Ministerios de Economia de la UE adoptaron otro Convenio de Coope-
racion a iniciativa del EFC en mayo del 20053, que establece un conjunto de principios y procedimien-
tos para el intercambio de informacién, de opiniones y de valoraciones con el fin de ayudar a las
autoridades signatarias en el desempefio de sus respectivas funciones y preservar la estabilidad de los
sistemas financieros de los Estados miembros individuales y de la UE en su conjunto. En particular,

1 ElI BSC contribuye al seguimiento macroprudencial y estructural del sistema financiero de la UE, a la cooperacion y al intercambio de in-
formacion entre los supervisores bancarios y los bancos centrales en cuestiones de interés comun, y al analisis del impacto de las exigencias
de regulacion y supervision sobre la estabilidad financiera.

2 Véase la nota de prensa relacionada, que puede consultarse en ww.ecb.int/press/pr/date/2003/html/pr030310_3.en.html. Las autoridades de
los Estados miembros que se incorporaron a la UE en el 2004 firmaron este acuerdo en junio de ese afio.

3 Véase la nota de prensa relacionada, que puede consultarse en www.ecb.int/press/pr/date/2005/html/pr050518 1.en.html.
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las autoridades involucradas deberian estar preparadas para realizar debates informados a escala trans-
fronteriza en caso necesario a través de las redes y comités existentes. Para reforzar la cooperacion
entre las autoridades, el Convenio de Cooperacion del 2005 también incluye mecanismos para la ela-
boracion de planes de contingencia para gestionar situaciones de crisis, junto con pruebas de estrés y
ejercicios de simulacion. Por ultimo, incluye una declaracion expresa de que no debe interpretarse
como una excepcion (i) al principio de responsabilidad financiera principal de los propietarios/accio-
nistas de la empresa, (ii) a la necesidad de vigilar a los acreedores, y (iii) a la primacia de soluciones
de mercado cuando se trata de resolver situaciones de crisis en instituciones individuales.

Ademas, desde enero del 2001 existe un Convenio de Cooperacién Multilateral relativo a la coope-
racion entre supervisores bancarios y bancos centrales, en su calidad de supervisores de los sistemas
de pago*. Aunque este acuerdo no se centra especificamente en la gestion de crisis, contiene algunas
disposiciones que se ocupan de la transmision de informacion en caso de que surjan problemas de
liquidez o de solvencia. Esto guarda relacion, en particular, con el posible riesgo de contagio en caso
de que la incapacidad de un participante en el mercado para cumplir sus obligaciones en un sistema de
grandes pagos ponga en peligro la capacidad de las contrapartidas para atender sus obligaciones con
rapidez.

4 Véase la nota de prensa relacionada, que puede consultarse en www.ecb.int/press/pr/date/2001/html/pr010402.en.html.

CONVENIOS REGIONALES

Los convenios de cooperacion de la UE sobre ges-
tion de crisis establecen un marco general para la
cooperacion voluntaria entre las autoridades res-
ponsables de preservar la estabilidad financiera.
Este marco se ha desarrollado, y sigue desarrollan-
dose, a nivel bilateral y regional.

En consonancia con las recomendaciones del
EFC del afio 2001, es posible que las autorida-
des de algunos Estados miembros necesiten me-

canismos de cooperacion mas especificos, como
consecuencia, por ejemplo, de las interrelacio-
nes sistémicas procedentes de grupos bancarios
con una presencia destacada en esos paises. Es-
tos mecanismos de cooperacion reforzados han
adoptado la forma de acuerdos bilaterales o re-
gionales. En el recuadro 2 se describen breve-
mente dos ejemplos de convenios de coopera-
cion regionales, y se analiza como sirven de
complemento a los acuerdos vigentes en el am-
bito de la UE.

CONVENIOS DE COOPERACION REGIONALES SOBRE GESTION DE CRISIS

En este recuadro se describen dos convenios de cooperacion regionales, el Convenio de Cooperacion entre
los bancos centrales de los paises nordicos y el suscrito entre las autoridades neerlandesas y belgas.

Los bancos centrales de los paises nordicos, Dinamarca, Finlandia, Islandia, Noruega y Suecia, han
suscrito un acuerdo regional plasmado en el Convenio de Cooperacion para la «gestion de crisis en
entidades de crédito con establecimientos en otros paises» (Management of a financial crisis in banks
with cross-border establishments)'. Este acuerdo se basa en dos principios. En primer lugar, se espe-
ra que la creacion de un marco para la gestion de crisis y la divulgacion de informacion relevante
facilite la cooperacion entre los bancos centrales. En segundo lugar, el caracter no vinculante del

1 Disponible en las direcciones en Internet de los bancos participantes.
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convenio de cooperacion se considera una forma adecuada de facilitar dicha cooperacion, sin limitar
la flexibilidad de los bancos centrales como instituciones independientes. Partiendo de estos princi-
pios, el acuerdo se ocupa de la considerable actividad transfronteriza de un grupo bancario nordico
en particular, que puede tener implicaciones para la estabilidad financiera en mas de uno de los paises
que han suscrito el acuerdo.

Las disposiciones del Convenio de Cooperacion entre los bancos centrales de los paises nordicos son
las mismas que las del Convenio de Cooperacion del 2003 entre supervisores bancarios y bancos cen-
trales de la UE, pero, mientras que este tltimo establece un marco general, el convenio de cooperacion
de los paises nordicos incluye mecanismos mas especificos y detallados para la cooperacion y el inter-
cambio de informacion en la gestion de crisis que afecten a grupos bancarios, asi como las condiciones
que han de cumplirse para poder adoptar medidas relacionadas con la liquidez y la solvencia, procedi-
mientos practicos relativos a la coordinacion de los bancos centrales (concretamente, la activacion de
un grupo de gestion de crisis), especificaciones para establecer los contactos necesarios y recopilar
informacion, y la coordinacion de la comunicacion con el publico. Ademas, el Convenio de Coopera-
cion de los paises nordicos amplia el ambito del Convenio de Cooperacion del 2003, ya que ha sido
firmado por las autoridades de dos paises que no pertenecen a la UE (Islandia y Noruega).

Recientemente, el Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique, la Commission Bancai-
re, Financiére et des Assurances y el De Nederlandsche Bank también han adoptado un acuerdo regio-
nal?. Como en el caso de los paises nordicos, la adopcion de este acuerdo se basa en la opinidn de que
los sistemas financieros de Bélgica y de los Paises Bajos estan tan interrelacionados que hacen necesa-
rio estrechar la cooperacion en los &mbitos de la supervision y la gestion de crisis financieras.

A tal fin, el acuerdo tiene por objeto facilitar la cooperacion transfronteriza, en parte mediante la
creacion de un comité de crisis integrado por las tres autoridades, que se ocuparia de los procedi-
mientos de consulta y de coordinacion, recopilaria informacion, prepararia decisiones y mantendria
contactos con la institucion afectada por la crisis y con otros participantes en el mercado. También
tiene como objetivo asegurar que determinada informacion esta disponible en una situacion de crisis.
Por ultimo, reconoce la necesidad de estrechar la cooperacion transfronteriza, como exige la DRC.

2 Véase la nota de prensa relacionada, que puede consultarse en las direcciones en Internet de las instituciones participantes.

MECANISMOS NACIONALES

Los mecanismos nacionales para la gestion de crisis
financieras también son un componente importante
del marco de estabilidad financiera de la UE en su
conjunto. Una comunicacion y una accion politica
efectivas a escala transfronteriza dependen, en gran
medida, de lo fluida que sea la interaccion entre las
autoridades en el contexto nacional.

Los acuerdos nacionales establecidos entre las
autoridades responsables de salvaguardar la
estabilidad financiera con el objetivo de facili-
tar su interaccion en posibles situaciones de
crisis comprenden una variedad de mecanis-
mos institucionales. Entre estos se incluyen

comités de estabilidad financiera, convenios
de cooperacion y otros instrumentos de coor-
dinacion formales o informales. Un ejemplo es
el Convenio de Cooperacion del Reino Unido,
que establece un marco para la cooperacion en
el area de la estabilidad financiera entre el Te-
soro, el Bank of England y la Financial Servi-
ces Authority. El convenio define las funcio-
nes de cada autoridad y explica como colaboran
hacia la consecucion del objetivo comiin de la
estabilidad financiera'?.

12 El convenio de cooperacion puede consultarse en la direccion del
Bank of England en Internet, http://www.bankofengland.co.uk/fi-
nancialstability/mou.pdf.
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COMITES DE LA UE

En el ambito de la UE, la organizacion de la
cooperacion y el intercambio de informacion entre
las autoridades responsables de salvaguardar la
estabilidad financiera corre a cargo de una serie de
comités, entre los que se encuentran el EFC, el
Comité de Supervision Bancaria (BSC, en sus si-
glas en inglés), el Comité de Supervisores Banca-
rios Europeos (CEBS, en sus siglas en inglés), y el
Comité de Servicios Financieros (FSC, en sus si-
glas en inglés)®.

Estos comités desempefian un destacado papel en
el reforzamiento de los mecanismos para la ges-
tion de crisis financieras, por ejemplo en la elabo-
racion y aplicacion de los convenios de coopera-
cion anteriormente mencionados. En los casos en
los que pudiera ser necesaria la cooperacion mul-
tilateral entre las autoridades a escala de la UE,
podria recurrirse a los comités existentes para que,
dentro del ambito de sus funciones y cometidos,
faciliten el intercambio de informacion, opiniones
y valoraciones.

En este contexto se ha de sefialar que el CEBS'* ha
estado trabajando en la aplicacion de la DRC y la
consiguiente convergencia de las practicas de su-
pervision®. Ademas, este comité y el BSC estan
trabajando conjuntamente en las practicas de su-
pervision y de banca central para gestionar crisis
financieras transfronterizas. El objetivo es mejorar
la eficacia operativa de los acuerdos vigentes, in-
cluidas las disposiciones pertinentes de la DRC.

3.3 EL MARCO DE LOS BANCOS CENTRALES

En una situacion de posible crisis financiera, los
bancos centrales han de desempeiiar un importan-
te papel como autoridades monetarias, asi como
en el contexto de su responsabilidad en la contri-
bucion al correcto funcionamiento de los sistemas
de pago y a la preservacion de la estabilidad del
sistema financiero.

Al ejercer estas responsabilidades, los bancos cen-
trales pueden detectar sefiales de aviso o perturba-
ciones en los mercados monetarios o en los merca-
dos financieros en general, asi como en los
sistemas de pago, que podrian convertirse en si-
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tuaciones de crisis. Ademas, pueden analizar los
posibles canales de contagio consecuencia de una
perturbacion o una crisis en los mercados finan-
cieros y, por consiguiente, su probable propaga-
cion a las instituciones financieras, a los mercados
y a sus infraestructuras.

En caso de que se produzcan perturbaciones en los
mercados financieros, los bancos centrales dispo-
nen de los instrumentos necesarios para ayudar a
que los canales de distribucion de la liquidez en
los mercados vuelvan a funcionar correctamente.
Entre estros instrumentos se incluyen las opera-
ciones de ajuste, que tienen por objeto proporcio-
nar liquidez agregada a los mercados, o medidas
relacionadas con los sistemas de pago, como retra-
sar la hora de cierre de los sistemas para poder li-
quidar los pagos pendientes. Ademas, los bancos
centrales disponen de facilidades permanentes que
proporcionan liquidez a un dia a las entidades de
contrapartida a peticion de éstas. El tipo de interés
de estas facilidades suele ser sustancialmente su-
perior al tipo de mercado correspondiente, por lo
que, por regla general, las contrapartidas solo re-
curren a ellas cuando no hay otra alternativa's.

Uno de los instrumentos a disposicion de los ban-
cos centrales en una situacion de crisis es la pro-
vision urgente de liquidez (ELA, en sus siglas en
inglés) a entidades de crédito individuales utili-
zando como contraprestacion activos de garantia
adecuados. En general, este mecanismo consiste
en proporcionar liquidez, en circunstancias ex-
traordinarias, a una entidad de crédito con proble-

13 EIEFC esta integrado por representantes de los Ministerios de Eco-
nomia y de los bancos centrales. El BSC y el CEBS estan formados
por representantes de los bancos centrales y de las autoridades de
supervision bancaria, y el FSC por representantes de los Ministe-
rios de Economia. El BCE cuenta con representacion en todos estos
comités, ya sea como miembro o en calidad de observador.

14 Segiin la Decision de la Comision 2004/5/CE, de 5 noviembre de
2003, la mision del CEBS es asesorar a la Comision Europea, en
particular en lo que respecta a la preparacion de proyectos de me-
didas de implementacion en el ambito de las actividades bancarias,
contribuir a la aplicacion coherente de las directivas de la Comuni-
dad y a la convergencia de las practicas de supervision de los Esta-
dos miembros en toda la Comunidad, y reforzar la cooperacion en
materia de supervision, incluido el intercambio de informacion.

15 En particular, la preparacion de orientaciones para la aplicacion
efectiva y coherente del marco juridico modificado referente a gru-
pos bancarios transfronterizos y para reforzar los contactos opera-
tivos entre los supervisores nacionales.

16 Véase La politica monetaria del BCE, BCE, 2004, p. 76.



mas temporales de liquidez que no puede obtener-
la en el mercado o participando en operaciones de
politica monetaria. Esta provision de liquidez ex-
cepcional y temporal debe respetar la prohibicion
de financiacion monetaria establecida en el Trata-
do constitutivo de la Comunidad Europea y en el
Reglamento del Consejo de la UE relacionado'”.
No obstante, una entidad de crédito no puede dar
por supuesto que va a tener acceso automatico a la
liquidez proporcionada por el banco central. La
provision urgente de liquidez, como una funcion
de banca central, es discrecion del banco central
nacional, que considerara los factores relevantes
que puedan avalar el recurso al prestamista de l-
tima instancia. Concretamente, la provision ur-
gente de liquidez puede estar justificada para pre-
venir o mitigar posibles efectos sistémicos sobre
las instituciones financieras, incluidas las reper-
cusiones en las infraestructuras de mercado tales
como cortes en los sistemas de pago y de liquida-
cion. La provision de liquidez adicional por parte
del banco central no debe considerarse uno de los
principales instrumentos disponibles para gestio-
nar crisis financieras, ya que se limita a propor-
cionar liquidez con caracter temporal en circuns-
tancias excepcionales. Por tanto, si, a pesar de los
mecanismos de prevencidn, se produce una crisis
en una institucion financiera, siempre sera prefe-
rible, en la medida de lo posible, que la solucion
proceda del sector privado. Cuando estas solucio-
nes se consideren insuficientes o imposibles, se
podrian considerar los instrumentos pertinentes
de la red de seguridad financiera, tales como la
aplicacion de medidas de supervision especificas,
el recurso a los fondos de garantia de depositos y,
en ultima instancia, la liquidacién de la institu-
cion afectada.

La cooperacion entre los bancos centrales de la UE
en una situacion de crisis transfronteriza se vera fa-
cilitada, en los casos en los que esté justificado, por
los procedimientos establecidos en los convenios de
cooperacion regionales y de la UE, que, en particu-
lar, serviran para intercambiar informacion en caso
de que surjan perturbaciones de caracter financiero,
para analizar las posibles implicaciones sistémicas
y, si se considera necesario, coordinar la accion poli-
tica entre los bancos centrales, asi como entre los
bancos centrales y otras autoridades.

En el marco especifico del Eurosistema, se dispo-
ne de los mecanismos necesarios para hacer frente
a una crisis financiera.

En primer lugar, el Eurosistema ha instaurado los
procedimientos operativos adecuados para conte-
ner, en el ambito de sus funciones, los posibles
efectos sistémicos de una perturbacion financiera,
entre los que se incluyen procedimientos aplica-
bles a la ejecucion de operaciones de politica mo-
netaria y operaciones con divisas, al funciona-
miento de TARGET, a la vigilancia de los sistemas
de pago (considerando también las posibles conse-
cuencias para el funcionamiento de otras infraes-
tructuras de mercado) y a la preservacion de la es-
tabilidad financiera. En este contexto, los comités
del Eurosistema/SEBC creados para prestar asis-
tencia y asesoramiento a los 6rganos rectores del
BCE, también proporcionan la infraestructura téc-
nica necesaria para gestionar los efectos de una
posible perturbacion en la zona del euro'®.

En segundo lugar, el Eurosistema también dispone
de procedimientos relativos a la provision urgente de
liquidez a entidades de crédito individuales de la
zona del euro, que son responsabilidad de los ban-
cos centrales nacionales (BCN). Estos procedi-
mientos tienen por objeto asegurar un flujo de in-
formacion adecuado hacia los 6rganos rectores del
BCE en el ambito del Eurosistema. De este modo,
el impacto de una intervencion de este tipo sobre
las condiciones de liquidez agregada de la zona del
euro puede gestionarse de manera acorde con el
mantenimiento de una orientacion adecuada de la
politica monetaria unica.

4 VERIFICACION DEL MARCO: EJERCICIOS
DE SIMULACION DE CRISIS FINANCIERAS

Como se ha descrito en las secciones anteriores,
los mecanismos de la UE para gestionar crisis fi-

17 A esta prohibicion se hace referencia en el articulo 101 del Tratado,
al que se ha incorporado como anexo el Reglamento del Consejo
(CE) No 3603/93.

18 Entre los comités que prestan asistencia a los 6rganos rectores del
BCE, el Comité de Operaciones de Mercado (MOC, en sus siglas
en inglés), el Comité de Sistemas de Pago y de Liquidacion (PSSC, en
sus siglas en inglés) y el BSC son los que estarian mas directamen-
te involucrados en la gestion de crisis financieras.
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nancieras comprenden principios y procedimien-
tos que respaldan la cooperacion y el intercambio
de informacion entre autoridades. La mayor parte de
los componentes de estos mecanismos son de ca-
racter practico, lo que proporciona a las autorida-
des la flexibilidad y la discrecion necesarias en lo
que se refiere a la adopcion de medidas especifi-
cas para hacer frente a las caracteristicas singula-
res de una situacion de crisis. Este margen de fle-
xibilidad y discrecion también es importante, si se
tiene en cuenta el riesgo de que actores privados
puedan asumir riesgos excesivos con la esperanza
de conseguir apoyo de las autoridades en caso de
dificultades, reduciendo asi los incentivos para ac-
tuar con prudencia y aumentando las posibilidades
de que se produzca una crisis. Por consiguiente,
como principio, las soluciones de mercado debe-
rian ser la primera opcion para resolver situacio-
nes de crisis en instituciones individuales. Este
principio quedo reafirmado en el marco de la UE
en las recomendaciones del afio 2001 del EFCy en
el Convenio de Cooperacion del 2005.

Dada la naturaleza practica de los mecanismos de
gestion de crisis financieras, es probable que su
eficacia aumente a medida que las autoridades de
la UE se vayan familiarizando con su funciona-
miento. Por ello, las autoridades competentes han
organizado ejercicios de simulacion de crisis fi-
nancieras, que, en la medida de lo posible, tratan
de reproducir situaciones reales de crisis, y de po-
ner a prueba el funcionamiento de los mecanismos
y los aspectos operativos de los instrumentos pre-
vistos en las normas y procedimientos de la UE.
Al poner de manifiesto los posibles factores de
presion de estos mecanismos, estos ejercicios tam-
bién pueden ayudar a las autoridades a identificar
las posibilidades de mejora de los procedimientos
de cooperacion en la gestion de crisis.

4.1 ALCANCE Y UTILIDAD DE LOS EJERCICIOS
DE SIMULACION

Los ejercicios de simulacion pueden centrarse en
distintos aspectos de los procesos aplicados a la
gestion de crisis financieras. En primer lugar, el
ejercicio puede centrarse en los instrumentos de
caracter politico, esto es, en los mecanismos de co-
operacion y de intercambio de informacion entre
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autoridades, concebidos para asegurar la eficien-
cia en los procesos de toma de decisiones. En par-
ticular, las autoridades pueden necesitar constatar
si se dispone de los procedimientos adecuados
para intercambiar informacion que contenga los
datos necesarios para determinar la naturaleza y
las implicaciones sistémicas de una crisis, asi
como para coordinar las decisiones de caracter po-
litico requeridas para preservar la estabilidad del
sistema financiero. El escenario de crisis puede
incluir incentivos contradictorios entre las autori-
dades participantes, con el fin de simular eleccio-
nes dificiles de politica econémica.

En segundo lugar, el ejercicio de simulacion pue-
de centrarse en los mecanismos de contingencia.
En este caso, el objetivo del ejercicio es someter a
prueba los procedimientos e infraestructuras téc-
nicos y operativos. Este tipo de ejercicio esta dise-
flado para crear un escenario de crisis en el que se
verificarian los procedimientos mas relevantes
disponibles para asegurar el desempefio continua-
do y eficaz de las funciones de las autoridades. Se
presta especial atencion a factores de presion
como el tiempo, la ambigiiedad, la incertidumbre,
el exceso de informacion y las limitaciones logis-
ticas. Ademas, el ejercicio somete a prueba los
procedimientos de comunicacion interna y de
toma de decisiones de las autoridades, asi como
procesos relacionados, tales como el contacto con
terceros o la comunicacion con el publico.

La organizacion de un ejercicio de simulacion tiene
distintas fases, y todas pueden proporcionar infor-
macion valiosa. El proceso de aprendizaje comien-
za con el disefio del ejercicio. Para los organizado-
res, reflexionar sobre los principales elementos de
un escenario de crisis que se esta desarrollando pue-
de contribuir a que comprendan mejor las sefiales
iniciales y los canales de transmision de una posible
perturbacion, que podrian resultar dificiles de deter-
minar en una situacion real. Esto también puede
aportar informacion para el analisis periodico de la
estabilidad financiera, mediante la identificacion de
indicadores y factores adicionales que pueden justi-
ficar la necesidad de realizar un seguimiento.

La realizacion del ejercicio también puede propor-
cionar conclusiones valiosas, ya que la simulacion



de una crisis puede considerarse una «herramienta de
formaciony. Los participantes aprenden a conocer
mejor los flujos de informacion y los procesos de
toma de decisiones en una situacion de crisis, y
mejoran sus habilidades para utilizar los mecanis-
mos existentes bajo presion y en casos de mayor
incertidumbre y de posible ambigiiedad. Ademas,
el reto de efectuar las valoraciones y adoptar las
decisiones necesarias en un espacio de tiempo
muy limitado es una experiencia importante para
las autoridades participantes. Como corolario, los
ejercicios pueden mejorar la capacidad de perso-
nas clave para responder a tiempo y de manera
eficaz al rapido desarrollo de acontecimientos
complejos. Por ultimo, la participacion en un ejer-
cicio de simulacion puede contribuir a mejorar las
relaciones entre distintas autoridades, lo que pue-
de aumentar la disposicion a cooperar en una si-
tuacion de emergencia.

La fase de evaluacion de un ejercicio de simulacion
puede proporcionar informacion sobre la idoneidad
de los marcos existentes para la gestion de crisis fi-
nancieras. Un ejercicio de este tipo puede poner de
manifiesto la existencia de obstaculos de caracter
juridico, regulatorio o de comportamiento para una
interaccion fluida entre las autoridades, algo espe-
cialmente importante en un contexto transfronterizo
en el que el intercambio de informacion, la coordi-
nacion y la toma de decisiones son mas complejos
que en el ambito nacional. Pueden surgir opiniones
contradictorias en lo que respecta al impacto sisté-
mico de una crisis y a los instrumentos a los que se
debe recurrir para resolverla. Un ejercicio de simula-
cion también puede aportar informacion sobre si es
necesario reforzar los mecanismos de caracter ope-
rativo y politico y sobre si los distintos instrumentos
que las autoridades tienen a su disposicion para
abordar una crisis son adecuados o han de perfeccio-
narse. En general, un ejercicio de simulacion contri-
buye a una mejor planificacion anticipada de la ges-
tion de una posible crisis.

Un ejercicio de simulacion de crisis financiera no
puede ni debe tratar de proporcionar una solucion
unica para la gestion de crisis. Dada la singulari-
dad de los factores que originan y propagan una
crisis financiera, no existe una «respuesta correc-
tan en lo que se refiere al proceso y al resultado de

la gestion de crisis. El valor de un ejercicio de este
tipo reside mas bien en las lecciones extraidas en
lo que respecta a la interaccion entre organizacio-
nes y la idoneidad de los mecanismos existentes.

4.2 LA EXPERIENCIA CON EJERCICIOS
DE SIMULACION

Los ejercicios de simulacion de crisis financieras basa-
dos en los mecanismos descritos en este articulo se han
llevado a cabo a escala nacional, regional y de la UE.

En el ambito de la UE se han organizado ejercicios
de simulacién de crisis financieras para someter a
prueba la eficacia de los mecanismos que contribu-
yen a preservar la estabilidad financiera en su con-
junto. El primer ejercicio de este tipo, realizado en
septiembre del 2003 a iniciativa del BSC, tenia por
objeto poner a prueba las disposiciones del Conve-
nio de Cooperacion del afio 2003, y proporciond
informacion de utilidad sobre distintos aspectos de
la cooperacion transfronteriza entre los superviso-
res bancarios y los BCN en caso de producirse una
crisis financiera sistémica.

En abril del 2006, en el BCE se llevo a cabo un ejer-
cicio de simulacion de la gestion de crisis financieras
a escala de la UE a iniciativa del EFC, con el fin de
someter a prueba el Convenio de Cooperacion del aflo
2005. En el ejercicio participaron representantes de
todas las autoridades de supervision bancaria de la
UE, de los bancos centrales y de los Ministerios de
Economia. Considerando los resultados del ejercicio,
el Consejo ECOFIN acordd continuar los trabajos
para reforzar la cooperacion entre las autoridades de
los Estados miembros responsables de la estabilidad
de los mercados financieros".

En el contexto de los instrumentos de que dispone el
Eurosistema para preservar la estabilidad financiera,
los bancos centrales que lo integran también han lleva-
do a cabo ejercicios con el objeto de valorar la capaci-
dad del Eurosistema para abordar una crisis financiera
compleja con posibles implicaciones sistémicas para
varios paises de la zona del euro. El mas reciente se
realizo en mayo del 2006.

19 Véase el comunicado de prensa del Consejo ECOFIN al respecto,
que puede consultarse en www.eu2006.fi/calendar/vko41/en_GB/
1147696509264/?u4.highlight=.
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Los ejercicios abarcaron todas las funciones de
banca central relevantes, incluida la ejecucion de la
politica monetaria, el funcionamiento de TARGET,
la vigilancia de los sistemas de pago (consideran-
do también las posibles consecuencias para el fun-
cionamiento de otras infraestructuras de mercado)
y el mantenimiento de la estabilidad financiera.
Como el grado de integracion financiera de la
zona del euro es elevado, en los ejercicios se pres-
to especial atencion a las interrelaciones sistémi-
cas entre los componentes del sistema financiero,
incluidas las instituciones, los mercados y sus in-
fraestructuras, tanto en el ambito nacional como
transfronterizo. La realizacion de los ejercicios
confirmé que el Eurosistema esta preparado para
afrontar acontecimientos con posibles implicacio-
nes sistémicas que podrian afectar al sistema fi-
nanciero de la zona del euro.

5 CONCLUSIONES

Desde la introduccion del euro, el debate en torno
a la idoneidad de los mecanismos institucionales
de la UE para preservar la estabilidad financiera se
ha centrado en la capacidad de un marco basado,
en su mayor parte, en el ejercicio de responsabili-
dades en el ambito nacional para prevenir y ges-
tionar crisis en unos mercados financieros cada
vez mas integrados. En este contexto, los meca-
nismos especificos de la UE para la gestion de cri-
sis financieras han sido valorados exhaustivamen-
te, se han reforzado y se han sometido a prueba a
través de ejercicios de simulacion, que han incre-
mentado la capacidad del actual marco institucio-
nal para afrontar crisis de manera eficaz.

El enfoque seguido hasta ahora ha consistido en
desarrollar procedimientos que tienen por objeto
apoyar la interaccion entre las distintas autorida-
des, en el &mbito nacional y transfronterizo, con el
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fin de asegurar la efectiva salvaguarda de la esta-
bilidad financiera en el mercado financiero unico.
Estos procedimientos tienen en cuenta el hecho de
que las autoridades, en el ambito de sus responsa-
bilidades, necesitan conservar la discrecion y la
flexibilidad necesarias para abordar los aspectos
concretos de una situacion de posible crisis. En con-
secuencia, los procedimientos se introdujeron a
través de medidas de naturaleza diversa, entre las
que se incluyen iniciativas legislativas, acuerdos
de cooperacion voluntaria y el reforzamiento de la
aplicacion practica del marco general para la ges-
tion de crisis financieras, en parte mediante el so-
metimiento a pruebas exhaustivas en ejercicios de
simulacion.

Este enfoque tiene la ventaja de proporcionar un
marco integral, flexible y de varios niveles a es-
cala de la UE, y la posibilidad de adaptarse a los
retos especificos que una situacion de crisis pue-
de plantear a las autoridades competentes, espe-
cialmente en términos de afrontar implicaciones
sistémicas transfronterizas. Ademas, este marco
estd abierto a la introduccion de mejoras de ca-
racter practico en determinadas areas, en caso de
que se estimen necesarias a la vista de la evolu-
cion del panorama financiero. La valoracion pe-
riddica del funcionamiento efectivo de los meca-
nismos institucionales existentes para la gestion
de crisis también puede constituir la base para la
introduccion de dichas mejoras. A este respecto,
en la reunion celebrada el 10 de octubre de 2006 en
Luxemburgo, el Consejo ECOFIN llego a la con-
clusion de que, tras el ejercicio de simulacion
realizado a escala de la UE en abril del 2006,
habia que seguir trabajando para reforzar la co-
operacion entre las autoridades competentes y
garantizar que los mecanismos existentes en la
UE para salvaguardar la estabilidad financiera se
corresponden con la evolucion en los mercados
financieros.



REMESAS DE EMIGRANTES A LAS REGIONES
VECINAS DE LA UE

La emigracion hacia la UE desde regiones vecinas no constituye un nuevo fenomeno, pero ahora existe
un interés creciente a nivel internacional sobre los pagos —denominados habitualmente «remesasy—
que los emigrantes envian a su pais de origen. El flujo de remesas ha crecido sustancialmente en los
ultimos aiios, y éstas desemperian un papel cada vez mas importante en la economia de muchos de los pai-
ses receptores. Al mismo tiempo, se considera que existe el riesgo de que los canales a través de los
cuales se envian las remesas sean utilizados para el blanqueo de dinero y para financiar el terrorismo.
En este articulo se examinan las remesas de emigrantes a las regiones vecinas de la UE. La evidencia
disponible sugiere que las remesas son especialmente importantes en los paises a los que se les ha
concedido la posibilidad de pertenecer a la UE. Ademas, ya se ha empezado a trabajar a nivel interna-
cional para mejorar los datos sobre remesas y garantizar que los proveedores de servicios de transfe-
rencia de remesas operen de una manera segura y solvente. En el articulo se llega a la conclusion de
que supone todo un reto para los paises receptores mejorar la absorcion de los flujos de remesas en sus

economias para beneficiar su desarrollo y su crecimiento.

I INTRODUCCION

La migracion es un fenémeno mundial. Este ar-
ticulo se centra en los emigrantes procedentes de
los paises de las regiones que se sitian al sur, su-
deste y este de la UE (en adelante, «las regiones
vecinas de la UE»), cuyo flujo de emigrantes hacia
la UE es perceptible. Una vez que disponen de una
fuente de ingresos, los emigrantes suelen «remitir»
fondos a los familiares que permanecen en su pais
de origen. El concepto de «remesa» se refiere, ba-
sicamente, al proceso de transferir dinero de una
persona a otra, sobre todo para ayudar a sus fami-
lias en el pais de origen. La intensidad de este flujo
puede variar mucho, dependiendo de las motiva-
ciones de los individuos implicados y de distintos
factores econdmicos, como las diferencias en los
niveles de renta.

Aunque las remesas son el resultado de las deci-
siones de los individuos, se considera cada vez
mas como una cuestion de politica de desarrollo.
La literatura econémica ha examinado el impacto
de las remesas en las economias receptoras. Se
han identificado los inconvenientes, como un ma-
yor consumo, que posiblemente se traduzca en un
empeoramiento de las balanzas por cuenta corrien-
te y por cuenta de capital, lo que a su vez podria
reducir los incentivos para que el receptor de las
remesas busque trabajo. Sin embargo, la opinion
predominante es que los paises receptores se bene-
fician de los flujos estables de financiacion exter-
na, con frecuencia contraciclica, que les permite
—en determinadas circunstancias— suavizar el

ciclo economico, mejorar la calidad crediticia y
aumentar la formacion de capital'.

Las remesas de los trabajadores se han convertido
en un componente fundamental de los flujos finan-
cieros mundiales desde los paises desarrollados
hacia los paises en vias de desarrollo, representan-
do la segunda fuente en importancia de la financia-
cion externa de los paises en desarrollo —la fuente
principal es la inversion extranjera directa (IED)—
y, en muchos casos, una fuente mas significativa
que las prestaciones publicas y la condonacion de
la deuda. En algunas ocasiones, los flujos represen-
tan un porcentaje muy elevado del PIB de los pai-
ses receptores y ayudan a financiar los desequili-
brios externos de los paises.

Las instituciones internacionales han reconocido
la importancia de las remesas como una de las ma-
neras posibles de intensificar el crecimiento y
compensar la pérdida de capital humano en el pais
de origen de los emigrantes. Se esta trabajando a
nivel internacional para mejorar los datos estadis-
ticos, lo que permitiria entender mejor los flujos
de remesas y sus repercusiones en la politica, asi
como para definir principios generales relativos a
los servicios de transferencia de remesas, a fin de
aumentar la eficiencia, la solvencia y la transpa-
rencia de dichos servicios. En la UE, en la pro-

1 La migracion de trabajadores tiene, potencialmente, importantes
repercusiones en la politica monetaria a través de sus efectos sobre
la oferta y la demanda. Sin embargo, resulta dificil evaluar estos
efectos con precision, a causa, en parte, de la falta de datos fiables y
puntuales.
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puesta de directiva sobre servicios de pago en el
mercado interior, se abordan distintos asuntos re-
lacionados con las remesas®. Por ultimo, en las
actuaciones encaminadas a luchar contra el blan-
queo de dinero y la financiacion del terrorismo,
también se presta atencion a los flujos de remesas.

En la segunda seccion del articulo se examinan los
datos de inmigracion y de expatriacion para la UE,
y se hace especial hincapié en los flujos migrato-
rios hacia la UE procedentes de las regiones veci-
nas. En la tercera seccion se presentan las defini-
ciones estadisticas y de sistemas de pagos relativas
a las remesas y también los resultados empiricos
sobre los motivos que llevan a los emigrantes a
remitir fondos a sus paises de origen. En la cuarta,
se ofrece una panoramica de los flujos de remesas
hacia las regiones vecinas de la UE. En la quinta,
se analizan las remesas en relacion con las econo-
mias receptoras. La sexta describe las iniciativas
internacionales para mejorar los datos sobre los
flujos de remesas y las actividades que se estan
llevando a cabo para mejorar la seguridad y la efi-
ciencia de los servicios internacionales de transfe-
rencia de remesas. En la tltima seccion se expo-
nen los retos para mejorar el uso de las remesas en

(en porcentaje)

=== Otros Estados miembros de la UE
s Paises candidatos y posibles candidatos
e Paises europeos de la Comunidad de Estados
Independientes
Paises mediterraneos
Paises del Africa subsahariana
Resto el mundo

36 4

w

Fuentes. OCDE, informe GEDAP/EMZ y calculos del BCE.
Nota: En muchos paises de la UE, los datos de poblacion se basan en el
censo de poblacion, y en algunos paises, en el registro de poblacion.
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los paises receptores y se examinan algunas de las
caracteristicas de los mercados bancarios locales.

2 EMIGRACION HACIA LA UE: ALGUNAS CIFRAS

La nacionalidad de los residentes en los 27 Estados
miembros de la UE varia considerablemente de un
pais a otro. Tomando la UE en su conjunto, los da-
tos de la base de datos de la OCDE sobre inmigran-
tes y expatriados® y de un informe publicado por la
Comision Europea* muestran que el 95% de la po-
blacion de la UE vive en su propio pais y que, del
restante 5%, el 70% procede de paises fuera de la
UE y el 30% son emigrantes originarios de otros
Estados miembros de la UE (véase grafico 1). Uti-
lizando datos para el periodo comprendido entre
1999 y 2003, ello significa, en cifras, que en la UE,
con una poblacion total de 481 millones, de los 24
millones que no son nacionales de los Estados
miembros, 17 millones proceden de fuera de la UE
y 7 millones pueden clasificarse como emigrantes
intracomunitarios’.

Este articulo se centra en los emigrantes proce-
dentes de las regiones vecinas de la UES:

— El grupo mas importante es el de los ciudada-
nos originarios de paises vecinos de la UE con
los que estan abiertas las negociaciones para su
incorporacion a la UE o a los que se les ha ofre-
cido oficialmente la posibilidad de integrarse
en ella en algin momento (es decir, Albania,

2 «Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo sobre
servicios de pago en el mercado interior por la que se modifican las Di-
rectivas 97/7/CE, 2000/12/CE y 2002/65/CE» [COM(2005) 603 final].

3 http://www.oecd.org/document/51/0,2340,en_2825 494553
34063091_1_1_1_1,00.html.

4 «Migration and Asylum in Europe 2002», del Groupe d’étude de
Démographie Appliquée y del Instituto de Berlin para la Investiga-
cion Social Comparada (informe GEDAP/EMZ), que forma parte de
un proyecto financiado por la Comision Europea.

5 Laultima cifra puede ser una estimacion a la baja, ya que los datos en
que se baso la estimacion se compilaron a comienzos de este siglo, y
excluyen los cambios producidos como resultado de la libertad de
circulacion concedida a los ciudadanos de los diez paises mediterra-
neos y de la Europa Central y Occidental que se incorporaron a la UE
el 1 de mayo del 2004 y de Bulgaria y Rumania, que se integraron el
1 de enero de 2007.

6 Yendo mas alla de las regiones que se consideran en este articulo, el
grafico 1 muestra que los inmigrantes y los expatriados del resto del
mundo representan en torno a un tercio de todos los ciudadanos que
no son nacionales de la UE.



Bosnia-Herzegovina, Croacia, la Antigua Re-
publica Yugoslava de Macedonia, Serbia, Mon-
tenegro y Turquia). Los ciudadanos de esos
paises candidatos y posibles candidatos repre-
sentan el 19% de la poblacion que no es nacio-
nal de la UE, es decir, 4,6 millones.

— El segundo grupo comprende los ciudadanos
de los paises situados en las orillas meridional
y oriental del Mediterraneo, que constituyen
el 8% de la poblacion que no es nacional de la
UE, es decir, 1,9 millones.

— El tercer grupo se compone de ciudadanos del
Africa subsahariana, que representan el 5% de
la poblacion que no es nacional de la UE, es
decir, 1,1 millones.

— El cuarto grupo, que constituye el 2% de la
poblacion que no es nacional de la UE, es de-
cir, 0,9 millones, incluye ciudadanos de Rusia
y de otros paises europeos de la Comunidad
de Estados Independientes (CEI).

Los emigrantes de estas cuatros regiones proceden
de paises de los que se espera que profundicen, en
diverso grado, sus relaciones institucionales, eco-
nomicas y financieras con la UE en la proxima
década. Esto se producira de una de las tres mane-
ras siguientes: i) como resultado de la ampliacion
de la UE; ii) a través de la Politica Europea de
Vecindad (que se refiere a los paises mediterra-
neos y a los antiguos paises de la CEI); o iii) por la
firma de acuerdos de comercio preferenciales (por
ejemplo, con los paises del Africa subsahariana).

3 DEFINICION Y DETERMINANTES
DE LAS REMESAS DE EMIGRANTES

DEFINICION

Las remesas son internacionales por naturaleza y,
por lo tanto, se definen desde una perspectiva in-
ternacional. No obstante, al definir remesas nos
encontramos con dos dimensiones: la dimension
estadistica y la dimension de sistemas de pagos, y
hay divergencias entre ellas en cuanto a la finali-
dad y la cobertura:

— En cuanto a la finalidad, los estadisticos conside-
ran las remesas fundamentalmente como parte de
la balanza de pagos, mientras que los expertos en
sistemas de pago las consideran en términos de
operaciones de pago entre dos individuos.

— En cuanto a la cobertura, los estadisticos incluyen
las transferencias entre individuos, incluidas las
transferencias en efectivo y en especie, mientras
que los expertos en sistemas de pago se centran en
las transferencias electronicas, pero también reco-
nocen la existencia de sistemas de remesas en las
que interviene el efectivo.

En consecuencia, el Manual de Balanza de Pagos
del FMI y el informe titulado «General Principles
for International Remittance Servicesy, preparado
conjuntamente por el Comité de Sistemas de Pago
y Liquidacion del G-10 y el Banco Mundial, ofre-
cen definiciones diferentes de las remesas de emi-
grantes. En el recuadro 1 se presentan en mas de-
talle estas dos definiciones.

DETERMINANTES

La literatura econdmica identifica varios motivos
por los que los emigrantes remiten fondos a su
pais de origen’.

En general, los emigrantes se preocupan por la fa-
milia que ha quedado en sus paises de origen y
transfieren regularmente, en su mayor parte, pe-
quenas cantidades de dinero para mantener la ca-
pacidad de su familia de consumir o de pagar la
educacion de los nifios. Normalmente, tales reme-
sas son mas elevadas cuando los emigrantes resi-
den fuera de sus paises de origen por periodos de
corta duracion o al comienzo de una estancia en el
extranjero mas prolongada. Las remesas tienden a
disminuir cuanto mas tiempo lleve fuera de su pais
de origen el emigrante. La capacidad de enviar re-
mesas depende crucialmente del nivel de los sala-
rios —que suele estar directamente relacionado
con los niveles de capacitacion de la persona— y
del coste de la vida en el pais de residencia.

7 Vdéase, por ejemplo, «Determinants of Workers” Remittances —
Evidence from the European Neighbouring Region», ECB Work-
ing Paper n.° 688, octubre del 2006, de Ioana Schiopu y Nikolaus
Siegfried.
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Ademas, surge el interés personal, por ejemplo, o pagos a cambio de servicios prestados por
cuando se efectian las transferencias como: de- miembros de la familia en el pais de origen,
voluciones a la familia por haber financiado la como atender a los familiares, u ocuparse de las
emigracion inicial; seguros frente a perturbacio- propiedades y de asuntos relacionados con la he-
nes en la renta en el pais de origen del emigrante; rencia.

DEFINICIONES DE REMESAS
Definicion estadistica

Las estadisticas oficiales de remesas se recogen y se comunican fundamentalmente en el marco de la
balanza de pagos, que se basa conceptualmente en la Quinta edicion del Manual de Balanza de Pa-
gos, 1993 (MBP)).

El MBPS divide las remesas en tres categorias con definiciones distintas:

1. Las remesas de trabajadores incluyen las transferencias corrientes enviadas por emigrantes que
han trabajado en paises de los que no son nacionales durante mas de un afo y de los que, por lo
tanto, se les considera residentes. Las remesas de trabajadores se contabilizan en la partida de
transferencias corrientes de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

2. Laremuneracion de asalariados comprende los sueldos, salarios y otras prestaciones (en efectivo
o en especie) percibidos por los individuos —en paises distintos de los que son nacionales y de
los que atn se les considera residentes— por trabajos realizados para residentes en los paises de aco-
gida y pagados por ellos. En este contexto, los asalariados incluyen los trabajadores estacionales
y otros trabajadores temporeros (es decir, menos de un afio) y trabajadores fronterizos que tienen
centros de interés economico en sus propios paises. La remuneracion de asalariados se contabi-
liza en la partida de rentas de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

3. Las transferencias de emigrantes no son transacciones entre dos partes, sino contrapartidas de los
flujos de bienes y de las variaciones en las partidas financieras que se derivan de la migracion
(cambio de residencia durante al menos un afio) de individuos de un pais a otro. Las transferencias
contabilizadas son, por lo tanto, equivalentes al patrimonio neto de los emigrantes en el momento
de la migracion (efectivo y bienes transferidos). Las transferencias de emigrantes se registran en
la partida de transferencias de capital de la cuenta de capital de la balanza de pagos.

Definicion en relacién con proveedores de servicios de remesas

La definicion del informe del Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion y del Banco Mundial es: «pa-
gos transfronterizos entre personas, de valor relativamente reducidoy. En esta definicion, el énfasis se
encuentra en los pagos entre personas mas que en el pago de bienes y servicios o en los pagos entre
empresas. No obstante, como la definicion se utiliza para definir principios generales de los servicios de
transferencia de remesas, en un sector que realiza una gama de pagos mas amplia que los pagos recurren-
tes de los emigrantes desde los paises desarrollados a los paises en vias de desarrollo, la definicion
también incluye otras transferencias transfronterizas entre personas que son de valor reducido. Entre los
ejemplos de pago de esta naturaleza se encuentran los pagos de personas que no son emigrantes (v. g.,
de padres que financian los estudios de sus hijos en el extranjero) y los pagos extraordinarios y no recurren-
tes (v. g., dinero para cubrir una emergencia nacional) y pagos entre otros paises.
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Fuente: Estadisticas de balanza de pagos del FMI.

4 FLU)JOS DE REMESAS HACIA LAS REGIONES
VECINAS DE LA UE

REMESAS BRUTAS

Los flujos de remesas a escala mundial se han in-
crementado en los ultimos afios. Utilizando los
datos de los flujos de remesas registrados oficial-
mente —remesas de trabajadores, remuneracion
de asalariados y transferencias de emigrantes—,
el Banco Mundial® estim6 unos flujos mundiales
de 226 mm de dolares para el 2004, el ultimo afio
para el que existe una estimacion estadistica lo su-
ficientemente amplia, frente a los 69 mm de euros
de 1990. Se estimo que los flujos hacia los paises
en vias de desarrollo fueron de 160 mm de euros
en el 2004, frente a los 31 mm de euros de 1990.
El Banco Mundial también estimé que el flujo po-
dria ser un 50% maés elevado, o incluso mas, si se
tomaran en consideracion los flujos no registrados
(es decir, las remesas enviadas a través de empre-
sas de transferencia de fondos no reguladas o de
dinero llevado en efectivo por la familia y los
amigos).

El total de remesas recibidas por las regiones veci-
nas de la UE ha crecido en términos nominales
hasta alcanzar los 49 mm de ddlares en el 2004,
frente a los 17 mm de délares de 1990. No obstan-
te, en términos relativos, y comparando estas ci-
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Fuente: Estadisticas de balanza de pagos del FMI.

fras con las de los paises en vias de desarrollo en
su conjunto, el porcentaje de remesas brutas reci-
bidas por la regién se redujo del 55% de 1990 al
31% en el 2004.

Si se observa el periodo 2000-2004, los paises me-
diterraneos fueron los mayores beneficiarios de
entre los paises de las regiones vecinas de la UE,
con un aumento constante de las remesas brutas
recibidas (véase grafico 2). En el 2004, los paises
mediterraneos recibieron mas del doble de reme-
sas que cualquier otra region vecina de la UE.

Dada la escasez de datos, no resulta posible calcu-
lar el porcentaje de remesas recibidas por las re-
giones vecinas de la UE enviado por residentes en
la UE. Sin embargo, se dispone de algunas estima-
ciones: un estudio publicado por el Banco Euro-
peo de Inversiones’ llegaba a la conclusion de que
la UE es con mucho la principal fuente de remesas
de Turquia, Marruecos, Argelia y Tunez, mientras
que la mayor parte de las remesas recibidas en
Egipto, Libano, Jordania y Siria proceden de pai-
ses no pertenecientes a la UE.

8 «Global Economic Prospects, Economic Implications of Remittan-

ces and Migration, 2006», Banco Mundial, noviembre del 2005.

9 «Study on improving the efficiency of workers’ remittances in Me-

diterranean countriesy, financiado por Facility for Euro-Mediterra-
nean Investment and Partnership, 2006, del Banco Europeo de In-
versiones.
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REMESAS NETAS

Las regiones vecinas de la UE también acogen a
emigrantes que envian fondos a sus paises de ori-
gen. Si se consideran los flujos de entrada de re-
mesas menos los flujos de salida —es decir, las
remesas netas— se puede obtener una estimacion
mas precisa de la importancia de tales flujos para
la posicion frente al exterior de las economias re-
ceptoras (véase grafico 3). Si se comparan las reme-
sas brutas y las remesas netas en el 2004, la dife-
renciaesmayorenel casodelos paises mediterraneos
(23 mm de dolares de remesas brutas y 14 mm de
remesas netas) y de los paises pertenecientes a la
Comunidad de Estados Independientes (10 mm de
dolares de remesas brutas y 0,5 mm de ddlares de
remesas netas). La diferencia es menos pronuncia-

da en las otras dos regiones: las economias de los
paises candidatos y de los posibles candidatos se
beneficiaron de unas entradas netas equivalentes a
6,6 mm de dolares en el 2004 (7,2 mm de dolares
en términos brutos), mientras que los paises del
Africa subsahariana recibieron unas entradas ne-
tas de 5,6 mm de dolares (8,9 mm de dodlares en
términos brutos).

5 REMESAS EN RELACION CON LAS ECONOMiAS
RECEPTORAS

Con algunos indicadores (véase cuadro 1), cabe la
posibilidad de comparar la importancia de las re-
mesas en las cuatro regiones y en los distintos pai-
ses. La ratio de remesas netas en relacion con el

Cuadro | Remesas en relacion con las economias receptoras en el 2004

(en porcentaje)

Remesas netas/PIB

Remesas brutas/ Remesas brutas/IED
Importaciones de bienes

y servicios

Paises candidatos y posibles candidatos
Croacia

Antigua Republica Yugoslava de Macedonia
Turquia

Albania

Bosnia-Herzegovina

Paises mediterraneos

Egipto

Israel

Jordania

Libano

Libia

Marruecos

Tunez

Paises europeos de la CEI
Armenia

Belarus

Georgia

Moldova

Rusia

Ucrania

Paises del Africa subsahariana
Cote d’Ivoire

Etiopia

Ghana

Kenia

Mozambique

Nigeria

Sudafrica

Tanzania

Uganda

511 10,50 168,17
14,35 25,04 517,70
0,27 0,30 28,34
15,58 38,67 368,26
23,96 31,67 366,35
4,29 12,62 271,01
0,82 7,96 240,25
18,32 26,12 396,11
6,70 3420 301,41
2,03 2,32 21,29
9,43 2432 551,78
5,23 10,69 253,99
14,06 41,72 288,59
1,81 332 333,35
8,63 18,99 94,76
28,12 38,98 537,43
-0,46 3,14 26,63
3,62 6,71 142,10
2,27 498 176,36
7,66 20,28 nd.
14,52 24,03 924,14
3,47 11,00 1,221,65
0,61 421 40,95
3,16 14,15 121,22
-0,18 1,04 87,64
-0,09 2,32 29,75
3,80 2423 232,87

Fuente: Estadisticas de balanza de pagos del FMI.

Nota: Los paises que figuran en el cuadro son una muestra de los paises para los que se dispone de datos. Un signo menos representa
remesas netas negativas (las salidas de remesas superan las entradas). N.d. significa que no hay estadisticas disponibles en la fuente.
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PIB ilustra la importancia que pueden tener las re-
mesas como fuente de ingresos en la economia
receptora. La ratio de remesas brutas en relacion
con los bienes y servicios importados muestra su
importancia en la financiacion de los desequili-
brios externos, mientras que la ratio de las reme-
sas brutas en relacion con la IED indica su impor-
tancia en relacion con la fuente de financiacion
externa que suele considerarse la mas estable en
términos de sostenibilidad a largo plazo.

Si se comparan todos los paises de las regiones
vecinas de la UE, en la mayoria de ellos la ratio de
remesas netas en relacion con el PIB se situa entre
el 5% y el 10%. Sin embargo, esta ratio supera el
15% en Albania, Bosnia-Herzegovina, Jordania y
Moldova, y se mantiene en niveles reducidos en
las economias mas grandes, como Turquia. Si se
observa la ratio entre las remesas brutas y los bie-
nes y servicios importados, los flujos de remesas
financian mas del 20% de las importaciones en 11
de los 27 paises incluidos en el cuadro 1. En el
caso de muchos de esos paises, las remesas cons-
tituyen un multiplo de la IED, que oscila entre tres
(Albania, Armenia, Belartis, Bosnia-Herzegovina,
Moldova y Marruecos) y en torno a diez (Ghana y
Kenia).

6 INICIATIVAS INTERNACIONALES PARA MEJORAR
LOS DATOS SOBRE REMESAS Y LOS SERVICIOS
DE TRANSFERENCIA DE REMESAS

En junio del 2004, los Jefes de Estado y de Go-
bierno del G-8 acordaron un plan de accién inter-
nacional para facilitar los envios de remesas a tra-
vés de los sistemas financieros —con el fin de
luchar contra el blanqueo de dinero y la financia-

cion del terrorismo— y mejorar los servicios de
transferencia de remesas.

Un primer paso necesario para aplicar estas medi-
das fue obtener evidencia estadistica de la magni-
tud real de las transferencias. En esta seccion se
examinan en primer lugar las iniciativas interna-
cionales adoptadas para mejorar la disponibilidad
y la calidad de los datos sobre remesas y, luego, se
presentan brevemente los principios generales,
definidos por el Comité de Sistemas de Pago y Li-
quidacion y el Banco Mundial, y cuyo fin es ga-
rantizar que los fondos enviados lleguen al benefi-
ciario de forma segura y eficiente.

INICIATIVAS INTERNACIONALES PARA MEJORAR
LOS DATOS SOBRE REMESAS

Existe un consenso acerca de que las definiciones
estadisticas existentes no son lo bastante claras y
que las remesas no siempre se registran en la par-
tida correcta de la balanza de pagos. Ademas, se
considera, en general, que la medicion de este fe-
némeno es incompleta, que esta infravalorada y
que no es comparable ni entre los distintos paises
y regiones, ni en el tiempo.

La primera medida para abordar las deficiencias
identificadas ha sido la de proponer nuevas defini-
ciones para las estadisticas de balanza de pagos
(véase recuadro 2). La aplicacion de las nuevas
definiciones facilitara el analisis del impacto que
pueden tener las remesas en la inversion y el cre-
cimiento tanto de las economias emisoras como de
las receptoras, lo que ayudara a los Gobiernos a
establecer prioridades para el desarrollo de las
transferencias de remesas como herramienta para
el progreso economico.

NUEVO ENFOQUE DE LAS DEFINICIONES PARA LA RECOGIDA DE INFORMACION SOBRE REMESAS

Nuevas definiciones

El Subgrupo Técnico sobre la Circulacion de Personas Fisicas, de Naciones Unidas, ha desarrollado
una serie de nuevos conceptos y definiciones relativos a las remesas, que fueron posteriormente re-
visados —y aprobados, sujetos a algunas aclaraciones— por el Comité de Balanza de Pagos del FMI.
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Estas definiciones se incorporaran al Manual de Balanza de Pagos actualizado', que se espera que el
FMI publique a finales del 2008:

Las transferencias personales se refieren a todas las transferencias corrientes en efectivo o en
especie realizadas (o recibidas) por hogares residentes a (desde) hogares no residentes. Las
transferencias personales incluyen todas las transferencias corrientes de hogares residentes a
hogares no residentes, independientemente de (a) la fuente de ingresos del que envia los fondos,
(b) la relacion entre los hogares, y (c) el motivo por el que las realiza. Las transferencias perso-
nales se quieren introducir como una partida estandar, que sustituya a las «remesas de los traba-
jadoresy.

Las remesas personales se definen, desde la perspectiva del pais receptor, como la suma de las
transferencias personales, la remuneracion de asalariados neta y las transferencias de capital
entre hogares, es decir, representan en esencia todas las transferencias entre hogares.

Las remesas totales se definen, desde la perspectiva del pais receptor, como la suma de remesas
personales y las prestaciones sociales, es decir, que incluyen todas las transferencias directas a

los hogares procedentes de otros sectores institucionales.

1 Como partidas complementarias en los puntos 2y 3.

INICIATIVAS INTERNACIONALES PARA MEJORAR
LOS SERVICIOS DE TRANSFERENCIA DE REMESAS

Las iniciativas para mejorar las normas de los sis-
temas de pago relativas a las remesas quedaron
plasmadas en un informe conjunto del Comité de
Sistemas de Pago y Liquidacion y del Banco
Mundial, titulado «General Principles for Inter-
national Remittance Services», que se publico en
enero del 2007. En el informe se analizan las ca-
racteristicas del mercado de remesas que pueden
provocar ineficiencias en la manera en que se
prestan los servicios de transferencia de remesas,
y que se traducen en que los precios de dichos
servicios sean mas elevados que en un mercado
eficiente y/o en que los servicios sean de menor
calidad. Para abordar estas cuestiones, el informe
establece cinco principios generales que garanti-
zaran servicios internacionales de remesas segu-
ros y eficientes:

— Elmercado de servicios de remesas debera ser
transparente y proteger adecuadamente a los
usuarios.

— Se alentaran mejoras en la infraestructura de los
sistemas de pago con potencial para aumentar la
eficiencia de los servicios de remesas.
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— Los servicios de remesas deberan basarse en
un marco legal y regulatorio solido, predecible
y no discriminatorio en las jurisdicciones per-
tinentes.

— Se fomentaran condiciones de mercado compe-
titivas, incluido el acceso adecuado a las infraes-
tructuras de pago, en el sector de las remesas.

— Los servicios de remesas deberan basarse en
las précticas de gobierno y de gestion de ries-
gos idoneas.

Si bien estos principios estan disefiados para ser
aplicables de forma general, cada pais tendra que
valorar si el tamafio de su mercado de remesas jus-
tifica la adopcion de medidas significativas, y
puede que los paises quieran dar prioridad a los
corredores bilaterales mas importantes o a los corre-
dores de remesas en los que consideran que sus
esfuerzos seran mas productivos!®. Si se precisa

10  Como ejemplo, en el 2002 los bancos centrales de Estados Unidos y
Meéxico vincularon sus camaras de compensacion automatizadas,
preparando el terreno para transferencias rapidas y de bajo coste des-
de los emisores en Estados Unidos a los receptores en México. Sin
embargo, la intervencion del sector piiblico puede que no sea siem-
pre la solucion mas adecuada. El informe del Comité de Sistemas de
Pago y Liquidacion y del Banco Mundial incluye un anexo que enu-
mera posibles actuaciones para aplicar los principios generales.



ARTiCULOS

adoptar medidas, su aplicacion también requerirda mesas, sigue siendo necesario que los paises re-
la participacion activa de aquellos que prestan ser-  ceptores utilicen mejor las remesas, de modo que de em':ger'zast::
vicios de transferencia de remesas. contribuyan a la formacion de capital y se desti- a las regiones
nen a la inversion. La literatura econémica consi- vecinas de la UE
dera que ésta es la condicion fundamental para
7 RETOS PARA MEJORAR LA ABSORCION que las remesas sirvan para aumentar el creci-
DE REMESAS miento del producto. En este caso, los retos estan
estrechamente relacionados con la capacidad de
Aunque se han adoptado iniciativas en materia de  los sectores bancarios de los paises receptores de pro-
estadisticas y de servicios de transferencia de re- porcionar a la poblacion y a las empresas facili-
Cuadro 2 Indicadores de penetracion del sector bancario
Sucursales bancarias Cajeros automaticos Por 1.000 habitantes
1.000 km? 100.000 1.000 km?* 100.000 Cuentas Cuentas
habitantes habitantes de préstamo de depdsito
Paises candidatos y posibles
candidatos
Croacia 18,62 23,36 31,96 40,10 n.d. n.d.
Turquia 7,81 8,50 16,54 18,00 264,51 1.114,23
Albania 2,45 2,11 2,74 2,37 442 161,25
Bosnia-Herzegovina 3,15 3,86 4,38 5,36 114,09 429,40
Paises mediterrineos
Egipto 2,45 3,62 1,21 1,78 n.d. n.d.
Israel 47,82 14,74 61,01 18,81 709,90 n.d.
Jordania 5,98 10,02 5,60 9,38 80,39 465,48
Libano 79,18 18,01 73,90 16,81 93,42 382,53
Paises europeos de la CEI
Armenia 8,23 7,59 1,49 1,37 41,23 111,38
Belarus 2,28 4,79 2,41 5,06 n.d. n.d.
Georgia 2,32 3,14 0,86 1,17 n.d. n.d.
Rusia 0,19 2,24 0,53 6,28 54,11 1.892,28
Ucrania n.d. n.d. 0,78 0,93 n.d. n.d.
Paises del Africa subsahariana
Ghana 1,43 1,60 n.d. n.d. n.d. n.d.
Kenia 0,77 1,38 0,56 0,99 nd. 69,98
Namibia 0,11 447 0,30 12,11 80,74 422,96
Nigeria 2,41 1,62 n.d. n.d. n.d. n.d.
Sudafrica 2,22 5,99 6,49 17,50 n.d. n.d.
Tanzania 0,23 0,57 0,07 0,17 n.d. n.d.
Uganda 0,67 0,53 0,90 0,70 5,79 46,64
Algunos Estados miembros de 1a UE
Bélgica 181,65 53,15 229,28 67,09 59,47 3.080,31
Bulgaria 9,81 13,87 21,09 29,79 73,85 1.351,37
Dinamarca 47,77 37,63 66,51 52,39 450,99 2.706,07
Grecia 25,53 30,81 39,39 47,55 776,48 2.417,64
Espafia 78,90 95,87 104,18 126,60 556,48 2.075,96
Italia 102,05 52,07 131,71 67,20 328,15 975,64
Lituania 1,81 3,39 15,34 28,78 58,86 1.166,45
Malta 375,00 30,08 462,50 37,09 407,21 2.495,81
Fuente: «Reaching out: Access to and use of banking services across countries», Working Paper Series n.° 3754, Policy Research Wor-
king Paper, Banco Mundial, octubre del 2005, de Thorsten Beck, Ali Demirguc-Kunt y Maria Soledad Martinez Peria.
Notas: Los datos se basan en encuestas de reguladores correspondientes al periodo 2001-2005. No se dispone de datos para los paises de
las regiones vecinas de la UE que no estan incluidos en el cuadro. N.d. significa que no hay estadisticas disponibles en la fuente.
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dades de deposito y crédito a la inversion y al
consumo, por ejemplo, en forma de microfinan-
ciacion. Si no se dispone de tales servicios finan-
cieros, las remesas o bien se consumen o bien se
almacenan en efectivo, lo que es ineficiente, me-
nos seguro y lleva aparejado el riesgo de transmi-
tirse a la economia sumergida. Cabe sefialar que
entidades de crédito y Gobiernos han adoptado
distintas iniciativas para hacer frente a esta cues-
tion.

Los indicadores de la penetracion, geografica y
demografica, de las sucursales y de los cajeros
automaticos que se presentan en el cuadro 2
muestran la penetracion de los mercados banca-
rios locales en las regiones vecinas de la UE,
tanto en lo que se refiere a los canales tradicio-
nales (es decir, las sucursales) como a la tecnolo-
gia (es decir, los cajeros automaticos). El cuadro
incluye asimismo indicadores de la penetracion
de las cuentas de préstamo y de las cuentas de
deposito de los ciudadanos de esos paises. Cuan-
do estas ratios de penetracion son bajas, el sector
bancario no puede competir con éxito con las
empresas de transferencia de efectivo, con redes
amplias o con otros canales para la transferencia
de remesas.

No existen referencias internacionales para la pe-
netracion del sector bancario, y tampoco pueden
identificarse facilmente. En el cuadro 2 se inclu-
yen indicadores de la penetracion del sector ban-
cario en distintos Estados miembros de la UE.

Dado que se carece de un niimero importante de
datos, es preciso ser cautos al extraer las conclu-
siones relativas a las distintas regiones. No obs-
tante, los datos muestran que existen grandes dife-
rencias entre los paises. También indican que los
mercados en los paises candidatos y en los posi-
bles candidatos, especialmente Croacia, Turquia y
Bosnia-Herzegovina, se caracterizan por una ma-
yor penetracion del sector bancario. La penetra-
cion es también elevada en Israel y Libano. Aun-
que parece haber una buena distribucion de bancos
en Armenia, s6lo una pequefia parte de la pobla-
cion dispone de cuentas bancarias. Lo contrario
ocurre en Rusia, donde existen numerosas cuentas
bancarias, pero la distribucion de los bancos y los
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cajeros automaticos en el vasto territorio del pais
es poco densa. La mayoria de los habitantes de los
paises del Africa subsahariana no tienen acceso a
servicios bancarios, excepto los que viven en Na-
mibia y Zimbabue.

En resumen, los servicios bancarios en muchos de
los paises de las cuatro regiones estan poco desarro-
llados. Los retos para integrar mejor los ingresos
procedentes de las remesas en las economias re-
ceptoras incluyen el fomento de la confianza en el
sector bancario a través de iniciativas publicas que
garanticen el cumplimiento de las leyes, la protec-
cion de los consumidores y la estabilidad moneta-
ria y financiera. Los bancos y las autoridades pu-
blicas han de trabajar juntos para aumentar los
conocimientos financieros de la poblacion. Ade-
mas, los bancos y las instituciones financieras han
de proporcionar a la poblacion el servicio adecua-
do mediante los canales de distribucion y los pro-
ductos financieros.

Posiblemente, responder a estos desafios genera-
les puede llevar mas tiempo que aplicar medidas
concretas para mejorar la eficiencia y la solidez de
los servicios de transferencia de remesas. Sin em-
bargo, es necesario hacerlo para poder cosechar
los frutos de un flujo continuado y creciente de
fondos hacia las regiones vecinas de la UE a tra-
vés de las transferencias privadas realizadas por
los emigrantes.

8 CONCLUSIONES

Este articulo examina las remesas de emigrantes,
prestando especial atencion a las regiones vecinas
de la UE. Como sucede a nivel internacional, los
flujos de remesas son elevados y van en aumento,
y suelen ser muy superiores a la IED, por lo que
afectan a la estabilidad macroecondmica de los
paises beneficiarios. La UE es, con mucha fre-
cuencia, el destino fundamental de la migracion
procedente de esos paises —y probablemente el
origen mas importante de las remesas—, asi como
un socio institucional de importancia. En los afios
venideros, habra que considerar varias iniciativas
adoptadas a nivel internacional, y llevarlas final-
mente a la practica en la UE y en las regiones ve-



cinas (por ejemplo, la ampliacion de la cobertura
estadistica y la mejora de los servicios de transfe-
rencia). En la UE, los temas clave relacionados
con los servicios de transferencia de remesas se
tratan en la propuesta de directiva sobre servicios
de pago. Resulta de crucial importancia redoblar

los esfuerzos para lograr que, en los paises recep-
tores, el sector bancario llegue a los hogares que
reciben remesas, con el fin de mejorar la absor-
cion de los flujos de remesas en la economia vy,
con ello, beneficiar el desarrollo y el crecimiento
de los paises.

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2007

ARTiCULOS

Remesas

de emigrantes

a las regiones
vecinas de la UE




ESTADISTICAS DE LA ZONA DEL EURO






INDICE!'

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

I ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

1.1 Estado financiero consolidado del Eurosistema
1.2 Tipos de interés oficiales del BCE
1.3 Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas
1.4 Estadisticas de reservas minimas y de liquidez
2 DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS DE INVERSION
2.1 Balance agregado de las IFM de la zona del euro
2.2 Balance consolidado de las IFM de la zona del euro
2.3 Estadisticas monetarias
2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM
2.5 Detalle de los depésitos mantenidos en las [FM
2.6 Detalle de los valores en poder de las IFM
2.7 Revalorizacion de algunas partidas del balance de las IFM
2.8 Detalle por monedas de algunas partidas del balance de las [FM
2.9 Balance agregado de los fondos de inversion de la zona del euro
2.10 Activos de los fondos de inversion de la zona del euro: detalle por politica de inversion

y tipo de inversor

3 CUENTAS FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS
3.1 Principales activos financieros de los sectores no financieros
32 Principales pasivos de los sectores no financieros
3.3 Principales activos financieros y pasivos de las empresas de seguros y los fondos de pensiones
3.4 Ahorro, inversion y financiacion anuales
4 MERCADOS FINANCIEROS
4.1 Valores distintos de acciones por plazo a la emision, residencia del emisor y moneda
4.2 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por sector emisor
y tipo de instrumento
4.3 Tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro
4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro
4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsitos y a los préstamos denominados en euros
a sectores residentes en la zona del euro
4.6 Tipos de interés del mercado monetario
4.7 Rendimientos de la deuda ptblica
4.8 indices bursatiles
5 PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA Y MERCADO DE TRABAJO
5.1 IAPC, otros precios y costes

5.2 Producto y demanda
53 Mercado de trabajo

1 Puede solicitarse mas informacion a través de statistics@ecb.int. Véase el apartado Statistical Data Warehouse, en la seccion Statistics de la direccion del BCE en Internet

(http://sdw.ecb.int) para series de datos mas largas y detalladas.

BCE
Boletin Mensual

Febrero 2007

§5

§6
§7
§8
§9

S10
SII
S12
Si4
S17
$20
S21
§22
§24

§25

$26
§27
$28
§29

$30

$31
§33
§35

§37
$39
$40
§41

§42
§45
§49



6 FINANZAS PUBLICAS

6.1 Recursos, empleos y déficit/superavit
6.2 Deuda
6.3 Variaciones de la deuda
6.4 Recursos, empleos y déficit/superavit, datos trimestrales
6.5 Deuda trimestral y variaciones de la deuda
7 OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE AL EXTERIOR
7.1 Balanza de pagos
7.2 Presentacion monetaria de la balanza de pagos
7.3 Desagregacion geografica de la balanza de pagos y posicion de inversion internacional
7.4 Posicion de inversion internacional (incluidas reservas internacionales)
7.5 Comercio exterior de bienes
8 TIPOS DE CAMBIO
8.1 Tipos de cambio efectivo
8.2 Tipos de cambio bilaterales
9 EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO
9.1 En otros Estados miembros de la UE

9.2 En Estados Unidos y Japon
LISTA DE GRAFICOS
NOTAS TECNICAS

NOTAS GENERALES

$50
51
§52
§53
§54

§55
§60
S61
§63
§65

§67
§68

$69
§70

§72

§73

§77

AMPLIACION DE LA ZONA DEL EURO EL | DE ENERO DE 2007 CON LA INCORPORACION DE ESLOVENIA

services/downloads/html/index.en.html).

Salvo indicacion en contrario, todas las series de datos con observaciones para el afio 2007 se refieren a la Euro 13 (la zona
del euro, que incluye Eslovenia) para la serie temporal completa. En cuanto a los tipos de interés, las estadisticas mone-
tarias y el IAPC (y, por motivos de coherencia, los componentes y las contrapartidas de M3 y los componentes del IAPC),
las series estadisticas de la zona del euro comprenden los Estados miembros de la UE que hubieran adoptado el euro en el
momento al que hacen referencia las estadisticas, lo que, cuando procede, se indica en los cuadros mediante una nota a pie
de pagina. En tales casos, cuando se dispone de datos brutos, las variaciones absolutas y porcentuales para el 2001 y el 2007,
calculadas tomando como base los afios 2000 y 2006, utilizan una serie que tiene en cuenta el impacto de la incorporacion
de Grecia y de Eslovenia, respectivamente, a la zona del euro. Los datos historicos que hacen referencia a la zona del euro
antes de la integracion de Eslovenia pueden consultarse en la direccion del BCE en Internet (http/: www.ecb.int/stats/
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dato no aplicable
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PANORAMICA GENERAL DE LA ZONA DEL EURO

Resumen de indicadores economicos de la zona del euro

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

M1” M2" M3"2 M3"2 Crédito de las Valores distintos Tipo de interés Rendimiento
Media mévil| IFM a residentes | de acciones emitidos a 3 meses de la deuda
de 3 meses en la zona del| en euros por insti- (EURIBOR,| piiblica a 10 afios
(centrada) euro, excluidas tuciones distintas porcentaje, (porcentaje,
IFM y AAPP" de IFM " medias del medias
periodo) del periodo)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,4 79 74 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 . 3,08 3,86
2006 I 10,3 8,6 7.8 - 10,1 16,2 2,61 3,56
I 9,8 9,1 8,6 11,2 16,0 2,90 4,05
il 7,6 8,4 8,1 - 11,2 15,6 3,22 3,97
v 6,7 8,7 9,0 - 11,2 . 3,59 3,86
2006 Ago 73 8,4 82 8,1 11,3 15,6 3,23 3,97
Sep 72 8,4 8,5 8,4 11,5 16,1 3,34 3,84
Oct 6,3 82 8,5 8,8 11,3 17,2 3,50 3,88
Nov 6,6 89 9,3 9,2 11,2 18,0 3,60 3,80
Dic 7,5 9.4 9,7 . 10,7 . 3,68 3,90
2007 Ene . . . . . . 3,75 4,10
2. Precios, producto, demanda y mercado de trabajo
IAPC Precios Costes PIB real Produccion Utilizacién de la Ocupados Parados
industriales laborales industrial |capacidad productiva (% de la
por hora excluida| en manufacturas poblacion activa)
construccion (porcentajes)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 22 4,1 2.4 14 1,3 81,2 0,8 8,6
2006 22 5,1 . . 83,3 . 7.8
2006 I 23 52 23 22 34 82,2 1,0 8,2
I 2,5 58 23 29 4,1 83,0 1,3 7.8
il 2,1 54 2,0 2,7 39 83,8 14 7,7
v 1,8 4,1 . . 84,2 7,6
2006 Ago 23 57 - - 54 - - 7,7
Sep 1,7 4,6 - - 33 - - 7,7
Oct 1,6 4,0 - - 37 83,9 - 7,6
Nov 1,9 43 - - 24 - - 7,6
Dic 1,9 4,1 - - . - - 75
2007 Ene 1,9 - - . 84.4 -
3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacion en contrario)
Balanza de pagos (flujos netos) Activos de reserva| Tipos de cambio efectivos del euro: Tipo
(saldos a fin TCE-23? de cambio délar
Cuenta corriente Inversiones Inversiones de periodo) (indice 1999 I = 100) estadounidense/
y cuenta Bienes directas de cartera euro
de capital Nominal Real (IPC)
2 3 4 5 6 7 8
2005 37 48,2 -202,3 156,9 320,1 103,3 104,1 1,2441
2006 . . . . 3258 103,6 104,4 1,2556
2006 I -10,8 -2,8 -31,5 22,9 327,1 101,7 102,5 1,2023
I -9,2 6,4 -16,4 96,3 323,8 103,8 104,6 1,2582
il -2,6 8,0 -41,3 28,4 325,0 104,5 1053 1,2743
v . . . . 325,8 104,6 105,3 1,2887
2006 Ago -53 -2,3 -4,7 -15,8 3264 104,6 105,4 1,2811
Sep 1,7 57 -27,1 442 325,0 104,4 105,2 1,2727
Oct 2,0 58 -153 22,5 3255 103,9 104,7 1,2611
Nov 2,7 6,0 -11,6 45,1 327,0 104,5 105,2 1,2881
Dic . . . . 325,8 105,6 106,0 1,3213
2007 Ene . . . . . 104,9 1053 1,2999

Fuentes: BCE, Comision Europea (Eurostat y D. G. de Asuntos Econdmicos y Financieros) y Reuters.
Nota: Para mas informacion sobre los datos, véanse los cuadros relevantes en esta seccion.
1) Las tasas de variacion interanual de los datos mensuales se refieren al final del periodo, mientras que las de los datos trimestrales y anuales se refieren a los cambios interanuales en
la media del periodo de las series. Véanse las Notas Técnicas para mas detalles.
2) M3y sus componentes excluyen las participaciones en fondos del mercado monetario y los valores distintos de acciones hasta dos afios en poder de no residentes en la zona del euro.
3) Véanse las Notas Generales para la definicion de los grupos de socios comerciales y otras informaciones.
BCE
Boletin Mensual
febrero 2007




I.1 Estado financiero consolidado del E

(millones de euros)

1. Activo

2007 12 enerol

ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

2007 19 enero |

2007 26 enero |

2007 2 febrero

Oro y derechos en oro

176.793 176.756 176.720 176.681

Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 143.835 142.399 142.344 143.819
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 23.641 22.808 22.098 23.063
Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 12.748 14.139 13.760 14.359
Prést en euros concedidos a entidades de crédito de la zona del euro 430.501 432.504 437.508 422.505
Operaciones principales de financiaciéon 310.500 312.500 317.502 292.503
Operaciones de financiacion a plazo més largo 120.000 120.000 120.000 130.001
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Operaciones temporales estructurales 0 0 0 0
Facilidad marginal de crédito 1 4 6 0
Préstamos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 0 0 0 1
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 12.751 12.126 12.534 11.620
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 81.150 81.872 82.066 82.156
Créditos en euros a las Administraciones Publicas 39.359 39.359 39.359 39.309
Otros activos 217.522 219.263 221.759 223.159
Total activo 1.138.300 1.141.226 1.148.148 1.136.671

2. Pasivo

2007 12 enero

2007 19 enero

2007 26 enero

2007 2 febrero

Billetes en circulacion

611.242 606.068 602.691 605.753

Depésitos en euros tenidos por entidades de crédito de la zona del euro 169.092 176.541 177.871 182.051
Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 166.934 174.613 176.124 180.794
Facilidad de depdsito 60 17 20 31
Depésitos a plazo 2.096 1.906 1.727 1.225
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Depdsitos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 2 5 0 1
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 138 101 106 93
Certificados de deuda emitidos 44 37 1 0
Depésitos en euros de otros residentes en la zona del euro 61.146 62.496 68.710 48.308
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 16.450 16.789 19.340 16.745
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 164 166 169 160
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 14.367 13.351 13.326 15.831
Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI 5.611 5.611 5.611 5.611
Otros pasivos 71.660 71.679 71.935 73.731
Cuentas de revalorizacién 121.990 121.990 121.990 121.990
Capital y reservas 66.396 66.397 66.398 66.398
Total pasivo 1.138.300 1.141.226 1.148.148 1.136.671

Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Estadisticas
de politica
monetaria

1.2 Tipos de interés oficiales del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Con efectos desde " Facilidad de depésito Operaciones principales de financiacién Facilidad marginal de crédito
Subastas a tipo fijo| Subastas a tipo variable
Tipo fijo|  Tipo minimo de puja

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

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

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

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

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

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

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

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

28 % 3,25 - 4,25 5,25

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

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

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

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

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

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

2005 6 Dic 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 Mar 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 Jun 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25

9 Ago 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25

11 Oct 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25

13 Dic 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25

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

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

3) El 8 de junio de 2000, el BCE anunci6 que, a partir de la operacion que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del Eurosistema se instru-
mentarian mediante subastas a tipo variable. El tipo minimo de puja se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades pueden realizar sus pujas.
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1.3 Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas!), 2)

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

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

Fecha Importe Nimero de Importe Subastas a tipo variable Vencimiento a [...]
de liquidacién de las pujas participantes adjudicado dias
Tipo minimo de puja Tipo marginal Tipo medio
ponderado
1 2 3 4 5 6 7
Operaciones principales de financiacién
2006 11 Oct 367.380 378 308.000 3,25 3,29 3,30 7
18 378.950 398 318.500 3,25 3,29 3,30 7
25 378.282 387 314.000 3,25 3,30 3,31 7
1 Nov 382.135 366 307.000 3,25 3,31 3,32 7
8 392.532 372 303.000 3,25 3,31 3,32 7
15 403.488 368 304.000 3,25 3,31 3,32 7
22 392.901 371 321.500 3,25 3,30 3,31 7
29 385.957 343 308.000 3,25 3,30 3,31 7
6 Dic 374.364 333 329.000 3,25 3,30 3,31 7
13 383.656 344 320.000 3,50 3,55 3,56 7
20 388.526 370 321.500 3,50 3,58 3,58 8
28 379.862 373 330.500 3,50 3,58 3,68 7
2007 4 Ene 395.644 348 330.500 3,50 3,57 3,58 6
10 381.305 375 310.500 3,50 3,55 3,56 7
17 412215 381 312.500 3,50 3,55 3,56 7
24 428.181 395 317.500 3,50 3,55 3,56 7
31 399.269 352 292.500 3,50 3,56 3,56 7
7 Feb 381.952 346 279.500 3,50 3,54 3,55 7
Operaciones de financiacién a plazo mds largo
2006 26 Ene 69.438 168 40.000 - 2,47 2,48 91
23 Feb 63.980 164 40.000 - 2,57 2,57 98
30 Mar 56.708 170 40.000 - 2,73 2,75 91
27 Abr 63.596 188 40.000 - 2,76 2,78 91
1 Jun 59.771 161 40.000 - 2,87 2,88 91
29 57.185 167 40.000 - 3,00 3,01 91
27 Jul 54.824 158 40.000 - 3,08 3,09 91
31 Ago 51.079 148 40.000 - 3,20 321 91
28 Sep 49.801 136 40.000 - 3,30 3,32 84
26 Oct 62.854 159 40.000 - 3,48 3,50 98
30 Nov 72.782 168 40.000 - 3,58 3,58 91
21 Dic 74.150 161 40.000 - 3,66 3,67 98
2007 1 Feb 79.099 164 50.000 - 3,72 3,74 85
2. Otras operaciones de subasta
Fecha Tipo Importe | Numero de Importe [Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable Vencimiento
de liquidacién de operacién | de las pujas | participantes| adjudicado a[...] dias
Tipo fijo|Tipo minimo| Tipo | Tipo medio
de puja| marginal”| ponderado
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 9 Ago Captacién de depdsitos a plazo fijo 500 1 500 2,00 - - - 1
6 Sep Operaciones temporales 51.060 41 9.500 - 2,00 2,09 2,10 1
11 Oct Captacion de depdsitos a plazo fijo 23.995 22 8.500 2,00 - - - 1
5 Dic Captacién de depdsitos a plazo fijo 21.240 18 7.500 2,00 - - - 1
2006 17 Ene Operaciones temporales 24.900 28 7.000 - 2,25 2,27 2,28 1
7 Feb Operaciones temporales 28.260 28 6.500 - 2,25 2,31 2,32 1
7 Mar Captacién de depdsitos a plazo fijo 2.600 3 2.600 2,25 - - - 1
11 Abr Operaciones temporales 47.545 29 26.000 - 2,50 2,55 2,58 1
9 May Captacién de depdsitos a plazo fijo 15.810 16 11.500 2,50 - - - 1
14 Jun Captacién de depdsitos a plazo fijo 4910 8 4910 2,50 - - - 1
11 Jul Captacién de depdsitos a plazo fijo 9.000 9 8.500 2,75 - - - 1
8 Ago Captacién de depdsitos a plazo fijo 19.860 21 18.000 2,75 - - - 1
5 Sep Captacién de depdsitos a plazo fijo 13.635 17 11.500 3,00 - - - 1
10 Oct Operaciones temporales 36.120 26 9.500 - 3,00 3,05 3,06 1
12 Dic Operaciones temporales 21.565 25 2.500 - 3,25 3,32 3,33 1

Fuente: BCE.

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

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

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

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

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

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

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

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

con preaviso con preaviso

hasta 2 afos) a mds de 2 afios)
1 2 3 4 5 6
2004 12.415,9 6.593,7 458,1 1.565,2 913,7 2.885,3
2005 14.040,7 7.409,5 499,2 1.753,5 1.174,9 3.203,6
2006 I 14.500,2 7.604,7 550,2 1.825,1 1.241,5 3.278,8
I 14.712,2 7.764,5 550,9 1.877,1 1.174,4 3.3453
2006 Jul 14.797,1 7.787,3 5534 1.891,9 1.192,2 33724
Ago 14.850,7 7.760,2 576,3 1.906,6 1.234,7 3.372,8
Sep 15.261,0 8.064,9 584,0 1.931,6 1.269,7 3.410,8
Oct ? 15.421,0 8.133,9 615,2 1.965,1 1.264,5 3.442.4
Nov ? 15.542,9 8.199,6 613,2 1.973,0 1.285,8 3.471,2

2. Reservas mantenidas

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

1 2 3 4 5
2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 I 157,7 158,3 0,6 0,0 2,31
I 162,6 163,3 0,7 0,0 2,57
Juis 165,8 166,4 0,6 0,0 3,04
2006 10 Oct 166,3 167,0 0,7 0,0 3,03
7 Nov 166,2 167,0 0,8 0,0 3,30
12 Dic 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 16 Ene ® 174,3 175,3 1,0 0,0 3,57
13 Feb 175.8 . . . .
3. Liquidez

Periodo de Factores de inyeccion de liquidez Factores de absorcién de liquidez Cuentas Base
mantenimiento corrientes|monetaria

que finaliza en: Operaciones de politica monetaria del Eurosistema e

entidades

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

en oro y moneda|principales de| financiaciéon| — marginal| operaciones| de depésito | operaciones en dela| factores
extranjera| financiacion aplazo| de crédito|de inyeccion| de absorcién| circulacién |Administracién (neto)
del Eurosistemal mds largo de liquidez de liquidez® Central en el
Eurosistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 4754 60,2 -36,0 138,5 614,1
2005 3132 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 I 324,7 299,3 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 533 -34,0 158,3 709,2
il 336,9 287,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,1 572,0 455 -37,0 163,3 7354
il 3273 314,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0.4 588,7 61,4 -55,6 166,4 7552
2006 10 Oct 326,7 308,7 120,0 0,1 0,3 0,2 0,0 588.5 59,1 -59,1 167,0 755,71
7 Nov 3274 311,9 120,0 0,1 0,0 0,1 0,0 592,8 60,2 -60,6 167,0 759,8
12 Dic 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 771,8
2007 16 Ene 3258 3223 120,0 0,1 0,0 02 1,0 619,5 45,0 <727 1753 794,9
Fuente: BCE.

1) Fin de periodo.

2) Incluye las bases de reservas de las entidades de crédito de Eslovenia. De forma transitoria, las entidades de crédito radicadas en paises de la zona del euro pueden haber
decidido deducir de sus propias bases de reservas cualquier pasivo de las entidades radicadas en Eslovenia. Partiendo de la base de reservas de finales de enero del 2007,
se aplicara el tratamiento habitual [véase el Reglamento (CE) n.° 1637/2006 del BCE de 2 de noviembre de 2006, relativo a las disposiciones transitorias para la aplicacion
de las reservas minimas por el BCE después de la introduccion del euro en Eslovenia (BCE/2006/15)].

3) Debido a la adopcion del euro por parte de Eslovenia el 1 de enero de 2007, las exigencias de reservas son una media —ponderada por el numero de dias naturales— de
las exigencias de reservas de los 12 paises que integraban entonces la zona del euro para el periodo comprendido entre el 13 y el 31 de diciembre del 2006 y las exigencias
de reservas de los 13 paises que forman parte ahora de la zona para el periodo comprendido entre el 1 y el 16 de enero de 2007.

4) Apartir del 1 de enero de 2007, incluye las operaciones de politica monetaria ejecutadas mediante la captacion de depésitos a plazo fijo por el Banka Slovenije antes del 1

de enero de 2007 y que todavia estaban vivas con posterioridad a esa fecha.
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DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS DE INVERSION

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

1. Activo
Total Préstamos y créditos a residentes Valores distintos de acciones Particip. | Acciones y Activos Activo Resto
en la zona del euro emitidos por residentes en la zona del euro| emitidas | participac. frente fijo |de activos
por [emitidas por ano
Total AAPP Otros IFM Total AAPP Otros IFM| FMM?P | residentes| residentes
residentes sectores enlazona| enlazona
en la zona residentes del euro del euro
del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12! 13| 14
Eurosistema
2004 1.197,3 546,5 21,5 0,6 5243 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 294,1 14,0 173,8
2005 1.404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 1 1.431,3 636,9 20,7 0,6 615,6 188,2 168,0 2,3 18,0 - 15,8 3489 14,7 226,6
)i 1.532,1 731,1 20,3 0,6 710,1 192,8 170,3 2,3 20,2 - 16,4 343,7 14,6 233,5
2006 Jul 1.554,2 7414 20,3 0,6 720,4 197,9 173,6 2,1 22,1 - 16,4 352,6 14,8 231,2
Ago 1.529,5 709,0 20,3 0,6 688,0 2044 179,0 22 233 - 16,4 3489 14,8 236,0
Sep 1.521,6 694,2 20,3 0,6 673,2 206,5 179,9 22 24,4 - 16,5 348,5 14,8 241,1
Oct 1.532,3 699,2 20,4 0,6 678,2 210,5 182,8 22 25,5 - 16,8 350,3 14,9 240,7
Nov 1.532,1 689,8 20,4 0,6 668.,9 2159 188,0 24 25,5 - 17,0 350,5 14,8 2440
Dic ® | 1.558,8 696,0 19,7 0,6 675,6 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3511 14,8 262,8
IFM, excluido el Eurosistema
2004 21.3554  12.8253 8119  7.555,6 4.4578 3.188,1 1.299,9 4655 1.422,7 72,6 945,5 29434 159,6 1.220,9
2005 23.633,8  13.684,0 8269  8.2874 4.569,7 3.498,6 1.429,4 551,5  1.517,7 83,1 1.008,7 3.652,8 165,7 1.540,9
2006 1 24.333,7 14.024,0 816,3 8.551,5 4.656,3 3.584,9 1.440,5 573,5 1.570,9 83,6 1.096,6 3.825,1 166,3 1.553,2
)i 24.681,0 14.323,9 809,3 8.784,3 4.730,3 3.588,0 1.402,8 600,0 1.585,3 86,6 1.109,1 3.831,9 167,9 1.573,6
2006 Jul 24.876,2 14.439,5 806,2  8.859,0 4.7744  3.601,2 1.385,1 6123  1.603,8 87,0 1.111,7 3.931,8 168,2 1.536,9
Ago 24.8959 14.447,0 800,9 88751 4.771,0  3.5849 1.362,7 6093 1.612,8 83,2 1.122,3 3.931,5 168.,4 1.558,5
Sep 25.302,4  14.580,0 804,2 89850 4.790,8 3.596,0 1.351,4 618,0 1.626,6 82,4 1.139,7 4.070,0 168,8 1.665,5
Oct 25.530,8 14.667.4 806,1 9.040,7 4.820,6  3.611,7 1.341,0 632,6 1.638,1 85,9 1.158,9 4.190,6 169,6 1.646,7
Nov 25.881,9  14.770,2 804,1 9.122,1 48439  3.6232 1.339,6 638,1 1.645,5 83,6 1.196,0 4.270,5 170,2 1.768,2
Dic ®|25987,7 149125 810,0 9.1549 49476  3.5533 1.275,9 647,7  1.629,6 83,1 1.194,4 4.336,0 172,5 1.736,0
2. Pasivo
Total Efectivo Depdsitos de residentes en la zona del euro Participa- Valores Capital Otros Resto
G ciones| distintos de| y reservas pasivos | de pasivos
circulacion Total| Administracién Otras IFM emitidas| accionesy frente a
Central AAPP por fondos partici- no resi-
y otros del mercado| paciones® dentes en
sectores monetario” la zona
residentes del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosistema
2004 1.197,3 5173 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 1674
2005 1.404,9 582,7 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
20061 1.431,3 574,7 405,0 45,0 15,0 345,0 - 0,1 214,5 30,3 206,6
1§ 1.532,1 5982 4874 69,3 21,5 396,5 - 0,1 206,2 30,6 209,5
2006 Jul 1.554,2 607,7 490,1 64,7 19,3 406,1 - 0,1 214,0 31,0 211,3
Ago 1.529,5 603,9 467,6 63,7 15,0 388,9 - 0,1 2114 31,7 214,8
Sep 1.521,6 607,7 448,3 55,2 16,1 377,0 - 0,1 211,6 33,8 220,0
Oct 1.532,3 6133 454,0 53,4 20,1 380,5 - 0,1 211,7 31,1 222,1
Nov 1.532,1 617,2 4433 52,0 19,9 3714 - 0,1 212,7 332 225,6
Dic ® 1.558,8 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 209,9 35,3 2347
IFM, excluido el Eurosistema
2004 21.355.4 - 11.487.5 137,7 6.640,9 4.709,0 6774 3.496,9 1.203,1 2.815,0 1.675,6
2005 23.633,8 - 12.214,6 149,2 7.214,2 4.851,2 698,9 3.858,3 1.310,6 3.518,0 2.033,5
20061 24.333,7 - 12.419,6 148,1 7.322,0 4.949,5 686,7 3.991,5 1.368,7 3.733,7 2.133,6
1§ 24.681,0 - 12.708,7 138,1 7.512,7 5.057,9 703,1 4.060,7 1.376,2 3.701,4 2.130,9
2006 Jul 24.876,2 - 12.750,8 129,6 7.517,2 5.103,9 714,4 4.095,8 1.395,6 3.779,3 2.140.4
Ago 24.895.9 - 12.723,4 121,1 7.521,6 5.080,6 722,9 4.125,9 1.400,8 3.794,1 2.128,7
Sep 25.302,4 - 12.854.4 147,7 7.615,5 5.091,3 728,0 4.160,2 1.410,7 3.900,3 2.248,9
Oct 25.530,8 - 12.891,8 138,4 7.636,6 5.116,8 729,1 42114 1.420,2 4.002,9 2.275,3
Nov 25.881,9 - 13.022,0 140,6 7.699,7 5.181,7 720,4 4.2423 1.4433 4.012,8 2.441,1
Dic ® 25.987,7 - 13.253,6 122,6 7.881,3 5.249.7 696,4 4.242,0 1.445,0 3.992,9 2.357.8
Fuente: BCE.

1) Importes emitidos por residentes en la zona del euro. Los importes emitidos por no residentes estan incluidos en «Activos frente a no residentes en la zona del euro».
2) Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro.
3) Los saldos de valores distintos de acciones y participaciones hasta dos afios en poder de no residentes estan incluidos en «Otros pasivos frente a no residentes en la zona del euro».
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2.2 Balance consolidado de las IFM de la zona del euro
(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

1. Activo
Total Préstamos y créditos a residentes Valores distintos de acciones emitidos Acciones Activos Activo] Resto
en la zona del euro por residentes en la zona del euro y particip. frente a fijo|  deactivos
emitidas por| no residentes
Total AAPP Otros Total AAPP] Otros residentes en la zona
residentes residentes en la zona del euro
en la zona en la zona del euro|
del euro del euro
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2004 15.723,6 8.389,6 833.4 7.556,3 1.907,1 1.439,9 467,2 669,9 3.237.4 173,6 1.345,9
2005 17.873,1 9.135,6 847,5 8.288,1 2.148,5 1.595,0 553,6 710,5 3.989,7 180,4 1.708,2
2006 I 18.450,2 9.389,1 837,0 8.552,1 2.184,2 1.608,4 575.8 784,5 4.174,0 181,0 1.737,4
)i 18.697,2 9.614,6 829,6 8.785,0 21754 1.573,1 602,3 786,6 4.175,6 182,5 1.762,5
2006 Jul 18.842,2 9.686,2 826,5 8.859,6 2.173,1 1.558,7 6144 792,5 4.284.4 183,0 1.723,1
Ago 18.862,6 9.697,0 821,2 8.875,7 2.153,1 1.541,6 611,5 799,3 4.280,4 183,2 1.749,6
Sep 19.235,2 9.810,2 824,6 8.985,7 2.151,5 1.531,3 620,2 809,3 4.418,5 183,6 1.862,0
Oct 19.420,0 9.867,8 826,4 9.041,4 2.158,6 1.523,8 634.8 827,1 4.540,9 184,4 1.841,1
Nov 19.724 4 9.947,2 824,5 9.122,7 2.168,1 1.527,6 640,4 836,5 4.621,0 185,0 1.966,6
Dic ® 19.747,0 9.985,3 829,7 9.155,6 2.113,6 1.463,4 650,2 829,8 4.687,0 187,3 1.944,0
Operaciones
2004 1.269,9 499,7 -6,7 506,4 92,1 58,1 33,9 36,5 437,71 2,7 201,3
2005 1.605,8 711,2 12,8 698,4 154,8 75,3 79,6 50,5 4474 1.4 240,4
2006 I 594,2 240,5 -10,4 250,8 54,4 28,6 25,8 67,6 202,9 -0,2 29,1
)i 3439 235,5 -7,2 2427 13,3 -15,6 28,9 9.5 62,9 1,5 21,1
2006 Jul 131,2 72,5 -3.8 76,3 -5,0 -16,5 11,6 1,6 100,7 0,3 -38,9
Ago 14,7 12,4 -53 17,7 21,8 21,3 -0,5 -4,9 1,7 0,2 27,1
Sep 357,2 118,7 6,1 112,6 -4,8 -134 8,6 12,8 120,3 0,6 109,6
Oct 179,6 59,3 2,6 56,7 8,5 -5,8 14,2 15,3 117,3 0,8 21,6
Nov 376,4 88,8 -1,8 90,6 12,6 35 9,1 6,8 143,0 0,6 124,8
Dic ® 26,0 439 52 38,6 -47,5 -58,4 10,9 -9,0 64,4 2,2 -279
2. Pasivo
Total| Efectivo en| Depdsitos de la Depositos de|Participaciones| Valores distintos Capital| Otros pasivos Resto | Discrepancias
circulacién| Administracion| otras AAPP emitidas de acciones y reservas frente a no de pasivos de pasivos
Central| y otros sectores por fondos| y partici- residentes entre IFM
residentes| del mercado paciones? en la zona del
monetario” euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2004 15.723,6 468,4 162,4 6.655,9 604,9 2.061,7 1.051,6 2.842,2 1.842,9 33,6
2005 17.873,1 532,8 173,6 7.228,7 615,8 2.322,6 1.200,6 3.545,6 2.239,7 13,7
2006 1 18.450,2 532,2 193,1 7.337,0 603,1 2.402,7 1.255,2 3.764,0 2.340,2 22,6
il 18.697,2 553,7 2074 7.534,2 616,5 2.4553 1.243,5 3.732,0 2.340,5 14,0
2006 Jul 18.842,2 562,7 1943 7.536,5 6274 2.469,9 1.274,0 3.810,3 2.351,7 15,3
Ago 18.862,6 559,0 184,8 7.536,6 639,7 2.489,9 1.272,8 3.825,7 23435 10,5
Sep 19.235,2 563,2 202,9 7.631,6 645,6 2.509,3 1.2754 3.934,1 2.468,9 4,2
Oct 19.420,0 567,1 191,8 7.656,6 643,2 2.5479 1.283,3 4.034,0 2.497,4 -1.4
Nov 19.724,4 571,5 192,6 7.719,6 636,8 2.571,3 1.279.4 4.046,0 2.666,8 40,4
Dic ® 19.747,0 592,2 156,4 7.897,2 6133 2.585,4 1.273,3 4.028,2 2.592,6 8.4
Operaciones
2004 1.269,9 70,5 6,1 3774 223 197,2 49,6 276,9 232,1 37,8
2005 1.605,8 64,4 10,9 498,0 -3,0 213,5 93,5 448,0 331,3 -50,8
2006 I 594,2 -0,6 19,6 103,0 9,0 77,1 28,5 240,6 82,7 34,5
I 3439 21,5 15,2 204,8 14,9 64,9 1,0 19,4 -3,0 53
2006 Jul 131,2 9,0 -13,1 2,5 12,0 17,0 20,8 79,7 23 1,1
Ago 14,7 -3,7 9,5 0,6 2,7 23,7 -4,1 20,5 -11,4 -4,1
Sep 357,2 4,2 18,0 94,4 -4,9 16,2 7,6 103,3 127,6 9.4
Oct 179,6 39 -11,1 25,1 0,7 37,9 5,1 98,6 26,7 -7.4
Nov 376,4 4.4 0,8 69,5 14,6 31,3 -7,1 67,1 146,9 48,9
Dic ® 26,0 20,7 -36,2 177,7 -22,6 14,2 2,7 -19.3 -79,1 -32,1
Fuente: BCE.

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

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

1. Agregados monetarios? y contrapartidas

M3 M3 Pasivos Crédito | Crédito a otros residentes Activos

Media financieros alas AAPP en la zona del euro netos

mévil | a mas largo frente a no

M2| M3-M2 de 3 meses plazo resident

(centrada) Préstamos en la zona

M1 M2-M1 del euro ?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Saldos vivos
2004 2.909,5 2.660,5 5.570,0 964,6 6.534,6 - 4.465,3 2.294,6 8.694,9 7.548,8 3734
2005 3.424.9 2.650,6 6.075,5 993,7 7.069,1 - 5.005,8 2.468,0 9.556,8 8.281,4 421,8
2006 1 3.492,3 2.722,5 6.214,9 1.007,5 7.222,3 - 5.142,0 2.439,1 9.909,9 8.561,6 425,7
)i 3.555.9 2.779,0 6.334,9 1.028,0 7.362,9 - 5.223,6 2.391,4 10.140,6 8.755,5 444.5
2006 Jul 3.550,6 2.804,9 6.355,4 1.036,2 7.391,7 - 5.282,0 2.378,8 10.251,5 8.836,0 471,1
Ago 3.572,2 2.836,7 6.408,9 1.065,6 7.474,5 - 5.297,6 2.370,3 10.342,6 8.909,0 454,6
Sep 3.590,5 2.881,8 6.472,4 1.096,3 7.568,6 - 53224 2.365,7 10.451,8 9.002,2 467,9
Oct 3.594,1 2.908,9 6.502,9 1.093,1 7.596,0 - 5.369,7 2.358,5 10.538,1 9.057,5 484,1
Nov 3.615,3 2.938,7 6.554,1 1.098,0 7.652,1 - 5.401,3 2.347,2 10.606,9 9.117,3 5634
Dic ® 3.677,5 2.954.4 6.631,8 1.079,3 7.711,2 - 5.434.4 2.316,0 10.644,3 9.149.4 636,2
Operaciones
2004 239,3 110,7 350,0 57,7 407,7 - 341,7 54,5 578,1 506,1 162,4
2005 339,6 138,8 4784 6,5 4849 - 402,1 92,6 832,1 699,4 -1,1
2006 1 69,2 74,6 1437 28,8 172,5 - 104,2 -13,6 337,0 267,0 0,4
)i 66,1 60,0 126,1 27,6 153,7 - 102,5 -28,0 250,1 203,7 28,8
2006 Jul -5.3 26,0 20,7 11,4 32,1 - 49,1 -15,5 107,7 82,1 17,2
Ago 21,6 324 54,0 19,5 73,5 - 16,9 -12,6 83,2 74,6 -16,0
Sep 17,6 44,0 61,5 21,9 83,5 - 25,9 -4.9 114,5 95,9 0,5
Oct 35 27,2 30,7 -0,2 30,5 - 43,8 -4,7 84,6 56,4 12,4
Nov 22,6 335 56,2 20,0 76,1 - 43,7 -11,5 78,8 69,0 87,1
Dic ® 62,2 15,7 71,9 -16,6 61,3 - 41,0 -25,1 41,9 37,9 72,6
Tasas de crecimiento

2004 Dic 8,9 43 6,7 6,4 6,6 6,5 8,2 2.4 7.1 72 162,4
2005 Dic 11,4 5.4 8,5 0,7 7.3 7, 8,9 4,0 9,5 9,2 -1,1
2006 Mar 10,1 7.8 9,0 5,6 8,5 8.4 8,8 2,0 11,6 10,9 <73
Jun 9,2 8,8 9,0 4,9 8,4 8,3 79 0,1 11,6 11,0 -34,9
2006 Jul 7.5 9,2 8,2 53 7.8 8,1 8,6 -0,7 11,8 11,1 -14,5
Ago 73 9,8 8.4 7,0 8,2 8,1 8,3 -1,4 12,0 11,3 -29,2
Sep 72 9,9 8.4 9,1 8,5 8.4 8,2 -1,6 12,2 11,5 -9.9
Oct 6,3 10,8 8,2 10,2 8,5 8,8 8,3 -23 12,1 11,3 18,9
Nov 6,6 11,8 8,9 12,4 9,3 9,2 8,6 -3,8 11,9 11,2 140,3
Dic ® 7.5 11,8 9.4 11,5 9,7 . 8,5 -4.8 11,5 10,7 203,1

C2 Contrapartidas®

(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

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

= Pasivos financieros a mas largo plazo

cees M3 = * " Crédito alas AAPP
16 16 15 = = Crédito a otros residentes en la zona del euro 15
14 || 14 -
\A B < 10
12 -V \ 12 v ~. /
MA - s Yoo~ 7
10 YM / LiaA 4 10 5 m S A E 5

W ) F )
2 2 o
- Y0 ) e ST}
1999 | 2000 | 2001 | 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006
Fuente: BCE.

1) Pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores residentes distintos de IFM, excluida la Administracion Central (M1, M2, M3:
véase el Glosario).

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

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

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

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

Efectivo en |Depositos a| Depdsitos a Depdsit Cesi Particip. Valores Valores Depésitos Depdésitos| Capital
circulacion| la vista| plazo hasta| disponibles| temporales en fondos distintos distintos disponibles a plazo |y reservas
2 afios| con preaviso del mercado| de acciones| de acciones| con preaviso superior
hasta 3 meses monetario|hasta 2 afios amas superior a 2 afios
de 2 afios a 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2004 456,4 2.453,1 1.024,5 1.636,0 2423 620,0 102,3 1.964,8 90,2 1.359,5  1.050,8
2005 5204 2.904,5 1.107,9 1.542,7 236,6 630,8 126,2 2.203,9 87,0 1.5153  1.199,6
2006 I 5355 2.956,8 1.159,3 1.563,3 240,9 603,5 163,1 2.240,0 88,4 1.559,7 1.2538
il 5478 3.008,2 1.215,6 1.563,4 2472 619,0 161,7 2.290,5 92,2 1.601,0  1.239.9
2006 Jul 5523 2.998,3 1.242,1 1.562,8 252,5 6234 160,3 2.304,4 93,8 16114 12724
Ago 558,7 3.013,5 1.270,0 1.566,7 2553 631,2 179,2 23135 95,7 1.617,2 12712
Sep 5634 3.027,1 1.314,3 1.567,5 270,1 6473 178,9 2.328,3 97,7 1.626,3  1.270,1
Oct 5723 3.021,8 1.342,5 1.566,4 2553 6434 194,4 2.341,0 99,6 1.647,4 12817
Nov 574,6 3.040,8 1.377.4 1.561,3 257,3 641,3 199.4 2.364,5 101,7 1.652,2  1.2829
Dic ® 5783 3.099,2 1.401,2 1.553,2 256,9 628,3 1942 2.399,8 102,5 1.659,9 12722
Operaciones
2004 67,7 171,6 22 1129 24,5 21,9 11,3 1859 -0,9 107,1 49,6
2005 64,0 275,6 69,3 69,5 -6,7 -3,2 16,4 199,2 -4,3 1139 93,3
2006 I 15,1 54,0 53,8 20,8 43 -5,6 30,1 39,9 14 34,8 28,1
o1 23 53,8 59,6 0,3 7,1 17,0 35 58,0 38 42,1 -1,3
2006 Jul 4,5 9,8 26,6 -0,6 52 55 0,6 14,3 1,6 10,5 22,7
Ago 6,4 15,2 28,4 4,0 2,9 -1,7 18,4 13,3 1,9 5,7 -4,0
Sep 4,7 12,9 432 0,7 14,8 53 1,8 9,4 2,0 10,6 39
Oct 8,9 -53 28,3 -1,1 -14,8 -0,8 15,4 12,2 1,9 21,0 8.8
Nov 2,3 20,3 384 -4,9 1,9 19,1 -1,1 374 2,1 6,2 -2,0
Dic ® 37 58,5 239 -8,2 -0.4 -12,2 -4,0 34,3 0,8 7,1 -1,8
Tasas de crecimiento
2004 Dic 17,4 7,5 -0,2 7.4 11,3 37 12,3 10,3 -1,0 8,6 4,9
2005 Dic 14,0 10,9 6,6 4.4 -2,8 -0,5 15,7 10,0 -4,7 83 8,7
2006 Mar 12,3 9,7 12,7 4.4 38 -0,5 435 8,7 =32 9,1 9,5
Jun 11,1 8,8 17,2 3,0 2,6 0,8 30,4 8,1 1,6 9,0 6,8
2006 Jul 11,5 6,7 18,9 2,5 4,7 0,6 30,2 8,6 4,1 9,2 83
Ago 114 6,5 20,9 22 52 0.4 429 82 7,1 9,3 7,6
Sep 11,0 6,5 21,5 1.8 12,6 0,7 449 8,1 10,7 9,4 6,8
Oct 11,4 5,4 24,2 14 82 1,7 55,9 7,6 13,8 9,9 7.4
Nov 10,8 58 27,3 0,9 9,0 5.8 49,3 8,8 16,5 9,7 6,4
Dic ® 11,1 6,9 274 0,7 9,0 43 50,3 10,0 17,8 9,1 4,5
€3 Componentes de los agregados monetarios C4 Componentes de los pasivos financieros a mas largo plazo "
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados) (tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)
= Efectivo en circulacién == Valores distintos de acciones a mas de 2 afios
=== Depbsitos a la vista ===+ Depésitos disponibles a plazo de mas de 2 afios
60 = = Dep6sitos disponibles con preaviso hasta 3 meses 60 20 = = Capital y reservas 20
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Fuente: BCE.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM!)

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

1. Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras?

Empresas de seguros Otros intermediarios Sociedades no financieras
y fondos de pensiones financieros®
Total Total Total Hasta 1 afio De 1 a5 afos Mis de 5 afios
Hasta 1 afio Hasta 1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8
Operaciones
2004 48,6 314 546,3 3344 3.152,2 973,8 5473 1.631,2
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3.409,1 1.037,7 594,0 1.777,3
2006 1 81,9 57,1 661,9 412,0 3.525,1 1.060,8 626,7 1.837,6
I 84,7 59,6 673,5 419,6 3.640,0 1.098,6 6509 1.890,5
I 89,5 63,0 703,6 439,0 3.731,0 1.106,4 681,7 1.942,9
2006 Oct 89,1 62,0 701,8 436,9 3.767,6 1.116,9 692,1 1.958,5
Nov 95,0 68,1 704,1 434,7 3.806,1 1.129,0 700,5 1.976,7
Dic @ 82,9 55,1 688,9 419,7 3.847,0 1.126,1 711,7 2.009,3
Operaciones
2004 13,1 9,1 52,1 27,7 163,9 24,5 31,1 108,2
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 1 17,1 15,6 46,6 45,2 108,9 27,0 358 46,1
I 2,8 2,6 13,8 9,0 120,8 39,6 26,4 54,8
111 4.8 34 324 20,7 91,2 83 30,8 52,1
2006 Oct -0,4 -1,0 -2,0 -2,2 37,1 10,5 10,6 16,1
Nov 6,1 6,2 49 -0,4 43,0 134 9,4 20,2
Dic @ -12,1 -13,0 -14,2 -14,6 42,6 -2,2 12,0 32,8
Tasas de crecimiento
2004 Dic 36,9 41,5 10,5 9,1 54 2,6 6,0 7,0
2005 Dic 30,6 31,2 11,0 8,7 83 5.8 9,9 9,3
2006 Mar 40,3 44,1 17,0 16,8 10,5 Toll 14,9 10,6
Jun 32,5 36,3 16,2 16,7 11,3 8,0 17,4 11,4
Sep 37,0 47,6 17,7 19,5 12,7 10,3 20,4 11,6
2006 Oct 29,0 36,4 17,7 19,8 12,9 10,4 20,0 12,0
Nov 26,1 35,0 16,0 17,3 13,1 10,7 20,8 12,0
Dic ® 28,3 33,1 13,2 15,7 13,0 9,3 21,2 12,4

C5 Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras ¢

(tasas de crecimiento interanual)

= Otros intermediarios financieros
Sociedades no financieras

35 35
30 /“\ 30
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Fuente: BCE.

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

2) Con anterioridad a enero del 2003, los datos se recogian en marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio. Los datos mensuales anteriores a enero del 2003 se obtenian a partir
de datos trimestrales.

3) Esta categoria incluye fondos de inversion.

4) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversién

2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM!)

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

2. Préstamos a hogares??

Total Crédito al consumo Prést para adquisicién de vivienda Otras finalidades

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

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

Saldos vivos

2004 3.808,4 5154 120,3 189,6 205,6 2.591,5 14,6 65,8 2.511,1 701,5 144,1 99,2 458,2
2005 4.193,3 554,1 129,1 200,7 2243 29177 15,2 67,5 2.835,0 721,6 1473 99,9 4744
2006 I 4.282,5 557,1 126,2 200,9 230,1 3.006,3 15,1 67,9 29234 719,1 146,4 98,1 4745
)i 4.386,2 576,1 130,6 205,5 240,0 3.081,7 15,8 70,0 2.995,9 7284 150,7 98,3 479,5

2006 Jul 4.416,4 579,6 131,2 206,0 2423 3.110,4 15,8 70,4 3.024,2 726,4 146,8 98,5 481,2
Ago 4.429,8 580,1 130,2 205,5 244.4 3.124,7 15,8 70,5 3.038,5 725,0 1455 98,5 481,0

Sep 4.461,1 582,9 130,2 206,1 246,5 3.149,5 16,4 70,9 3.062,2 728,7 146,7 99,1 483,0

Oct 4.482,3 584,3 131,9 206,0 246,4 3.168,7 15,6 71,2 3.081,9 729,3 146,0 99,3 484,0

Nov 4.516,9 585,2 131,7 206,5 247,0 3.195,6 15,8 71,0 3.108,7 736,1 150,1 100,0 486,0

Dic ® 4.536,1 588,6 134,0 205,6 249,0 3.213,6 16,2 71,8 3.125,6 733,9 148,3 100,1 485,5

Operaciones

2004 2774 27,7 6,4 8,4 12,9 2374 0.8 2,7 233,9 12,3 -0,9 2,0 11,1
2005 359,8 40,7 9,0 11,6 20,0 302,9 0,7 4.8 2974 16,2 38 1,3 11,1
2006 I 78,3 52 2,2 1,2 6,2 71,8 0,0 0.4 714 1,2 -0,2 0.4 1,0
I 105.4 19,3 4,5 43 10,4 75,6 0,6 1.9 73,0 10,5 4,5 0,7 5.4
2006 Jul 31,7 39 0.8 0,5 2,6 29,2 0,0 0,5 28,7 -1,4 -3.8 0,1 2,2
Ago 14,2 0,5 -0,8 -0,5 1.8 14,4 0,0 0,1 14,3 -0,6 -1.4 0,2 0,6

Sep 32,3 4,5 0.3 0,8 34 24,9 0,6 0.4 23,9 29 1,1 0,5 1,2

Oct 22,0 3,0 1.5 0,0 1.5 17,8 -0,4 0.3 17,9 1,2 -0,7 0.4 1.5

Nov 36,5 2.4 0.4 0,7 1.4 26,7 0.3 -0,2 26,6 7.3 4,0 0,8 2,5

Dic ® 22,3 39 2,5 -0,8 2,2 18,9 0.4 0.8 17,7 -0,5 -1,6 0,7 0,5

Tasas de crecimiento

2004 Dic 79 57 5.8 4,6 6,7 10,1 53 44 10,3 1.8 -0,6 2,1 2,5
2005 Dic 9.4 79 75 6,1 9,8 11,6 52 75 11,8 2,3 2,6 1.3 2.4
2006 Mar 9,8 8,0 59 5.8 11,1 12,2 6,9 6,0 12,4 2,2 1.6 2,1 2.4
Jun 9,6 8,4 6,2 4.8 13,1 11,8 75 8,1 12,0 2,1 0.8 2.4 2.4
2006 Jul 9,5 8,7 8,5 4,0 13,1 11,4 7.3 79 11,6 2,3 1.3 2.4 2,6
Ago 9,2 8,3 6,9 4,0 13,2 11,1 9,1 7.4 11,2 2,3 1.4 2,5 2,5

Sep 9,1 8,3 5.1 4,1 14,0 11,0 9,5 7.3 11,1 2,5 1.3 32 2,7

Oct 8,7 8,0 52 35 13,7 10,4 9.4 7.3 10,5 2,5 1.3 3,6 2,6

Nov 8,7 79 59 35 13,1 10,2 10,6 6,4 10,3 3,1 2,2 3.8 32

Dic ® 8,2 7.8 5.5 3,1 13,2 9.5 11,2 6,2 9,6 29 1.3 4,0 32

C6 Préstamos a hogares
(tasas de crecimiento interanual)

= Crédito al consumo
= === Préstamos para adquisicién de vivienda
= = Otras finalidades
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Fuente: BCE.

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

2) Con anterioridad a enero del 2003, los datos se recogian en marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio. Los datos mensuales anteriores a enero del 2003 se obtenian a partir
de datos trimestrales.

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

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

BCE
Boletin Mensual 1
Febrero 2007 d



2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM!)

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

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

AAPP No residentes en la zona del euro
Total | Administracion| Otras AAPP Total Bancos? No bancos
Central|
Administracion| Administracién |Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad|
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2004 811,9 130,1 252,3 405,7 23,8 1.974,7 1.342,2 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 2.485,2 1.722,1 763,1 66,0 697,1
20061 816,3 118,5 240,9 427,7 29,2 2.594,7 1.821,6 773,1 62,9 710,2
I 809,3 106,7 234,5 436,0 32,0 2.611,3 1.839,8 7715 66,5 705,0
ur @ 804,2 102,1 230,1 438,9 33,1 2.736,1 1.923,4 817,3 674 750,0
Operaciones
2004 -5,6 27 -139 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1.8 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 55 296,8 207,9 89,0 4,7 84,3
20061 -10,4 -6,3 -5.9 1,9 -0,1 131,2 111,6 19,6 -3,0 22,6
I -6,8 -11,6 -6,4 83 29 56,3 42,8 13,5 3,6 9,9
@ 3,0 2.4 -43 2,7 1,1 120,3 79,3 45,5 0,2 45,3
Tasas de crecimiento
2004 Dic -0,7 1,7 -5,2 44 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005 Dic 1,7 -4,3 -3,2 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006 Mar 1,2 -8,0 -39 5.8 29,5 13, 14,4 11,9 1,7 12,9
Jun 0,1 -13,9 -6,3 74 12,2 11,2 10,9 11,7 73 12,1
Sep @ -0,6 -12,5 -1,9 7,1 1,3 12,1 12,0 13,0 43 13,8

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

m— AAPP

30

Bancos no residentes
No bancos no residentes
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Fuente: BCE.
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1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) En este cuadro el término «bancos» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
3) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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2.5 Detalle de los depésitos mantenidos en las IFM!)

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

1. Depositos de los intermediarios financieros?

Empresas de seguros y fondos de pensiones Otros intermediarios financieros ¥
Total | Ala vista A plazo Con preaviso Cesiones, Total | A la vista A plazo Con preaviso Cesiones
temporales; temporales
Hasta Mais Hasta Mais Hasta Mis Hasta Mais
2 anos| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses 2 afios| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13| 14
Saldos vivos
2004 583,2 59,2 514 449.4 1,2 1,3 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 119,8
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1.4 20,6 882,8 2339 185,0 3322 10,5 0,1 121,1
2006 1 613,0 65,6 50,4 474.8 1,1 1.4 19,7 989,2 271,5 195,1 376,3 11,0 0,1 135,2
i 625,7 68,6 479 484,7 1,0 1.4 22,1 1.048,2 278,1 2133 407,0 10,8 0,2 138,8
111 637,3 66,8 51,1 492,7 1,0 1.4 24,4 1.084,8 272,2 2359 420,7 10,2 0,3 145,5
2006 Oct 637,7 66,0 483 493,0 1,0 1.4 27,9 1.091,5 260,4 240,8 443.8 10,2 0,2 136,0
Nov 636,3 63,7 50,4 492,6 1,0 1.4 272 1.121,3 271,5 245,0 4564 10,8 0,2 137,3
Dic @ 649,7 70,1 57,0 495,3 1,0 1.4 24,9 1.128,1 276,6 251,6 472,0 10,6 0,2 117,1
Operaciones
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 72,1 0,9 5.8 43,6 4,1 0,0 17,7
2005 26,3 7.4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 178,4 40,1 37,3 99,2 1,5 0,0 0,4
2006 I 0,6 -2,0 -1.4 5,0 -0,1 0,0 -0,8 98,2 38,3 10,7 34,4 0,5 0,0 14,2
11 12,9 3,0 -24 10,0 0,0 0,0 2,4 61,7 7,6 18,5 31,3 -0,1 0,1 4.3
111 11,5 -1,9 3,2 8,0 -0,1 0,0 2,2 35,7 -6,7 22,4 13,9 -0,7 0,1 6,7
2006 Oct 0,4 -0,7 -2,8 0,3 0,0 0,0 3,6 5,6 -11,8 5,0 21,9 0,1 0,0 -9,5
Nov -1,1 222 22 -0,4 0,0 0,0 -0,7 33,4 12,0 55 13,7 0,7 0,0 1.4
Dic @ 13,4 6,4 6,6 2,8 0,0 0,0 -2,3 6,7 52 6,6 15,5 -0,2 0,0 -20,3
Tasas de crecimiento

2004 Dic 74 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 79 12,7 0,5 4.3 30,3 67,6 - 17,1
2005 Dic 4,5 12,4 -1,2 4.3 36,0 2,9 -0,8 27,2 22,2 25,0 48,4 14,3 - 0,4
2006 Mar 2,4 -1,7 2,2 3,1 11,3 0,9 -0,3 31,9 20,7 41,8 53,2 6,1 - 4,7
Jun 4,9 11,8 -1,7 4,6 -8,9 0,8 75 21,7 18,2 43,5 434 -1.8 - -1.8
Sep 5,6 10,9 -0,4 55 -12,0 -3.8 8,6 25,4 79 39,3 41,0 -3,2 - 8.4
2006 Oct 44 -1,3 -0,1 52 -13,5 -4.4 16,2 24,1 7.8 37,1 43,9 -6,0 - -3,9
Nov 5,0 -6,2 19,4 4.8 -14.3 -3.8 17,9 274 16,2 37,9 42,5 -1,1 - 0,5
Dic @ 6,2 39 10,5 55 -16,0 -3.4 21,1 272 19,0 37,3 38,7 3,0 - -2,7

(8 Depdsitos totales por sector ¥ C9 Depositos totales y depositos incluidos en M3 por sector ¥
(tasas de crecimiento interanual) (tasas de crecimiento interanual)

== Empresas de seguros y fondos de pensiones (total)

- Empresas de seguros y fondos de pensiones (total) = = = Otros intermediarios financieros (total)
= === Otros intermediarios financieros (total) == = Empresas de seguros y fondos de pensiones (incluidos en M3)”
—— Otros intermediarios financieros (incluidos en M3)6)
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Fuente: BCE.

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

2) Con anterioridad a enero del 2003, los datos se recogian en marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio. Los datos mensuales anteriores a enero del 2003 se obtenian a partir
de datos trimestrales.

3) Esta categoria incluye fondos de pensiones.

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

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

6) Comprende los depositos de las columnas 9, 10, 12y 14.
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2.5 Detalle de los depésitos mantenidos en las IFM!)

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

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

Sociedades no financieras Hogares?
Total | A la vista A plazo Con preaviso Cesiones, Total | A la vista A plazo Con preaviso Cesiones
temporales temporales
Hasta Mais Hasta Mais Hasta Mis Hasta Mais
2 aiios| de 2 afos| 3 meses|de 3 meses 2 afios| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldos vivos

2004 1.114,6 674,71 291,1 73,8 442 1,1 29,7  4.162,0 1.403,1 515,0 6343 1.466,1 88,0 55,6
2005 1.211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 43431 1.685,9 534,0 631,7 1.354,2 84,5 52,8
2006 I 1.199.9 7455 313,0 71,9 46,7 1,2 21,6 4.3558 1.673,8 5493 623,6 1.367,7 86,3 55,1
I 1.236,7 783,6 313,0 73,2 43,6 1,2 22,0 44229 1.725,6 5694 616,5 1.363,9 89,0 58,5

111 1.269,0 790,6 334,7 73,4 43,8 1,3 25,1 44391 1.703,2 613,8 608,9 1.355,4 93,0 64,8
2006 Oct 1.277,1 782,1 353,9 72,3 42,5 1,3 249 44428 1.695,7 629,9 605,2 1.350,0 95,1 66,9
Nov 1.289,4 799,7 351,3 71,3 42,0 1,3 237 44526 1.698,2 6447 602,0 1.341,5 97,1 68,5

Dic ® 1.345,6 852,3 356,7 70,1 40,5 1,3 2477 45543 1.750,3 669,4 606,7 1.358,1 99,8 70,0

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 -5,4 177,71 125, 16,3 -2,8 459 -4,0 -2,9
2006 I -10,4 -23,0 8,9 4.8 2,0 0,0 -3,1 14,0 -11,9 16,0 -8,1 13,9 1.8 23
I 40,0 39,3 2,0 1,3 -3,0 0,0 0,4 68,5 52,2 21,0 -1,0 -3,7 2,7 34

111 32,0 6,9 21,6 0,2 0,2 0,0 3,1 17,5 =222 44,3 -6,3 -8,5 39 6,3

2006 Oct 9,3 -8,5 19,2 0,1 -1,3 0,0 -0,1 38 -15 16,1 -3,7 -5.4 2,1 2,1
Nov 14,7 18,6 -1,4 -0,8 -0,5 0,0 -1,2 11,1 2,8 15,7 -3,1 -8,4 2,6 1,6

Dic ® 56,2 52,6 54 -1,2 -1.4 0,0 0,9 101,7 52,1 24,8 4,7 16,5 2,1 1.5

Tasas de crecimiento

2004 Dic 7.8 N 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 45 6,9 -54 52 6,2 -2,1 52
2005 Dic 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006 Mar 9,7 9,8 11,5 6,6 14,2 -27,6 -9,8 42 74 6,6 -1,7 32 -2,7 7,6
Jun 10,1 89 15,4 83 43 -19,5 1,1 42 ,0 11,5 -2,5 22 2,1 14,9

Sep 10,9 10,1 13,9 14,0 -0,5 42 10,6 4,6 4.8 19,2 -2,8 1,1 10,8 25,7

2006 Oct 9,7 6,7 18,0 12,8 -4.8 4,6 18,8 4,7 4,1 21,8 =32 09 14,0 30,7
Nov 10,3 8,1 19,2 10,1 -6,6 49 0,9 4,6 35 24,1 -3.4 0,5 16,9 30,5

Dic ® 11,8 11,2 18,4 6,5 -9,2 59 0,3 5,0 39 25,9 -3,7 0,3 18,2 32,6

C10 Depésitos totales por sector ¥ CI1 Depésitos totales y depésitos incluidos en M3 por sector
(tasas de crecimiento interanual) (tasas de crecimiento interanual)

. X Sociedades no financieras (total)
== Sociedades no financieras (total) === Hogares (total)
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R NP )
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Fuente: BCE.

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

2) Con anterioridad a enero del 2003, los datos se recogian en marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio. Los datos mensuales anteriores a enero del 2003 se obtenian a partir
de datos trimestrales.

3) Incluye instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

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

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

6) Comprende los depositos de las columnas 9, 10, 12 y 14.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

2.5 Detalle de los depésitos mantenidos en las IFM!)

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

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

AAPP No residentes en la zona del euro
Total | Administracion Otras AAPP Total Bancos? No bancos
Central
Administracion| Administracién|{Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2004 2822 137,7 30,5 69,6 443 2.428,9 1.748,0 680,9 103,4 577,5
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 4471 3.050,5 2.250,5 800,0 125,8 6742
2006 I 312,2 148,1 38,1 77,0 48,9 3.241,9 2.410,4 831,5 128,2 703,3
)i 317,2 138,1 39,6 82,6 56,9 3.202,9 2.368,0 8349 128,3 706,6
ur ® 333,0 1477 41,5 83,7 60,1 3.369,2 2.499,1 8753 1324 7429
Operaciones
2004 11,0 2,7 1.8 2,8 38 247,1 2149 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 11,2 7.8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006 I -1,0 -1,1 -0,2 -39 43 2104 170,9 39,5 2,4 37,1
I 6,0 9,1 15 5,6 8,0 7,9 -8,3 16,2 0,1 16,2
m ® 15,8 9,6 19 1,1 32 157,6 1245 38,2 4,1 34,0
Tasas de crecimiento
2004 Dic 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4.8 72 44
2005 Dic 10,9 8,1 25,4 16,6 0,7 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006 Mar 15,6 17,0 14,1 143 14,6 143 15,5 11,1 21,6 9,3
Jun 10,3 2,7 13,1 18,7 17,6 12,9 12,7 134 8,2 144
Sep ® 16,2 10,1 15,5 17,5 33,0 134 144 114 5,7 12,5

C12 Depositos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro ¥

(tasas de crecimiento interanual)
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= = No bancos no residentes
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Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) En este cuadro el término «bancos» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
3) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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2.6 Detalle de los valores en poder de las IFM!)

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

Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones

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

en la zona del euro en la zona en la zona

del euro del euro

Euro| No euro Euro| No euro Euro| No euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Saldos vivos

2004 3.939,9 1.362,7 59,9 1.284,1 15,8 449,2 16,3 751,8 1.161,2 2854 660,1 215,7
2005 44189 1.450,4 67,3 1.412,5 17,0 525,7 25,8 920,3 1.254,7 308,5 700,1 246,1
20061 4.551,2 1.501,6 69,3 1.423.8 16,6 5449 28,6 966,3 1.359,5 323,6 773,0 262,9
I 4.544,0 1.519,5 65,8 1.385,6 17,2 572,6 274 955,9 1.372,4 334,5 774,7 263,3
2006 Jul 4.612,7 1.534,2 69,6 1.367,9 17,2 584,0 28,3 1.011,5 1.368,2 331,1 780,5 256,5
Ago 4.605,2 1.545,0 67,9 1.345,4 17,3 580,5 28,9 1.020,4 1.381,2 335,0 7873 2589
Sep 4.652,8 1.557,7 68,9 1.334,7 16,7 589,3 28,7 1.056,8 1.415,5 3424 797,2 275,8
Oct 4.691,7 1.568,4 69,7 1.324,5 16,6 602,3 30,3 1.080,0 1.4474 344,1 814,8 288.,5

Nov 47223 1.575.4 70,1 1.323,1 16,5 609,1 28,9 1.099,1 1.479,7 3722 8239 283,6
Dic @ 4.661,6 1.557,2 72,5 1.259,7 16,2 618,0 29,7 1.108,3 1.491,9 3773 817,1 2975

Operaciones

2004 368.,4 148,0 4,9 40,3 1,3 349 -1,3 140,3 69,7 2,3 36,4 30,9
2005 3539 85,7 2,0 51,4 -0,9 71,6 7,6 136,5 106,7 26,8 50,7 29,2
20061 173,1 59,2 35 23,5 0,2 22,2 34 61,1 89,0 10,7 66,9 11,4
)i 24,6 15,1 -2,0 -20,6 1,0 29,1 -0,3 2,3 22,4 13,5 8,5 0,3

2006 Jul 65,6 12,8 3,7 -19,2 -0,1 10,9 0,9 56,5 -10,7 -4,2 1,7 -8,2
Ago -10,2 9.3 -0,4 -26,1 0,2 -1,2 0,7 72 -0,7 32 -4,7 0,8

Sep 38,8 16,8 0,7 -12,9 -0,8 89 -0.4 26,5 32,2 32 12,8 16,3
Oct 374 11,0 0,5 -89 -0,1 12,8 1.5 20,6 26,4 1,0 15,3 10,1

Nov 63,8 14,1 2,2 -1,9 0.4 9.4 -0,5 40,0 30,8 28,4 6,8 -4.4

Dic @ -55,6 -18,2 24 -58.8 -0,2 9,9 0,9 83 6,2 3,0 9,1 12,2

Tasas de crecimiento

2004 Dic 10,2 12,2 8.4 33 7,7 8,5 <12 22,0 6,5 0,9 59 17,3
2005 Dic 9,0 6,3 3,6 4,1 -4,5 15,9 433 18,0 9,2 9,5 7,6 13,6
2006 Mar 9,5 83 1,2 1.5 -0.4 16,4 67,6 21,0 11,5 10,0 14,9 3,8
Jun 6,6 5,9 1,0 -1,0 12,4 17,4 50,9 13,4 11,9 12,6 12,1 10,2
2006 Jul 7,9 6,2 6,6 2,2 89 20,0 48,1 19,9 10,9 10,1 134 4,5
Ago 7,6 7,0 59 -3,5 9.4 20,4 46,2 18,3 11,2 11,8 12,7 5,9
Sep 8,5 8,5 6,9 -3,7 1,7 21,9 50,7 19,8 12,5 12,8 12,8 11,1

Oct 82 89 52 -5,3 -1,0 21,3 39,0 20,9 14,3 13,0 13,7 17,5

Nov 7,7 9.3 7,0 -8,2 2,2 19,3 27,5 239 14,7 17,2 14,3 12,9
Dic @ 7,7 83 16,8 -9,0 34 19,5 24,5 24,6 15,3 18,7 13,9 15,1

C13 Detalle de los valores en poder de las IFM?
(tasas de crecimiento interanual)

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

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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ESTADISTICAS

DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,

sistema bancario
y fondos de inversion

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

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

Crédito al consumo Prést para adquisicién de vivienda Otras finalidades
Total| Hasta 1 afio[De 1 a 5 afios A mas Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios A mads Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afos| A mads
de 5 afios de 5 afios de 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 =32 -1,3 -0,7 -1,3 34 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 23 -0,3 -4,1
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 9.8 -2,7 -3,2 -39
2006 I -1,1 -0,4 -0,2 -0,5 -1,3 -0,1 0,0 -1,2 -2,0 -0,5 -0,3 -1,2
)i -0,7 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -14 -0,1 -0,6 -0,7
2006 Jul -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2
Ago -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2
Sep -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,4
Oct -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2
Nov -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
Dic ® -0,6 -0,2 -0,2 -0,3 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -1,2 -0,2 -0,5 -0,5

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

Sociedades no financieras

No residentes en la zona del euro

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

2004 -16,1 -8.8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005 -19.3 -7.4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 I -3.5 -1,2 -0,7 -1,6 -0,2 0,0 -0,2
11 -2,6 -0,6 -1,1 -0,9 -0,1 0,0 0,0

2006 Jul -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
Ago -1,0 0,0 -0,8 -0,2 -0,1 0,0 -0,1

Sep -0,9 -0,3 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,1

Oct -0,4 0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0

Nov -0,7 -0,2 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,1

Dic @ 29 -0,6 -1,2 -1,1 -0,2 0,0 -0,2

3. Revaloracion de los valores

mantenidos por las IFM

Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones
Total IFM AAPP Otros residentes No residentes Total IFM NoIFM| No residentes
en la zona del euro en la zona en la zona
del euro del euro
Euro| No euro Euro| No euro Euro| No euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2004 13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 5.4 1,3 0,8 33
2005 22,7 34 0,5 7,6 0,7 1,6 0,3 8,6 28,1 4,6 17,1 6,4
2006 1 -6,5 -1,1 -0,1 -4,1 -0,1 -0,8 0,0 -0,2 16,0 39 6,8 52
)i 94 0,2 -0,1 -4.4 0,0 -1,2 -0,2 -3,6 -11,1 -23 -6,9 -1,9
2006 Jul 4,6 0,3 0,0 2,5 0,0 1,2 0,0 0,6 5.8 0,9 35 1,5
Ago 33 0,8 0,0 1,3 0,0 0,0 0,0 1,3 4.8 1,0 32 0,7
Sep 38 1,0 0,0 22 0,0 0,1 0,0 0,3 3,6 1,2 1,7 0,7
Oct 0,1 0,1 0,0 -1,7 0,0 0,8 0,0 0,8 5.4 0,7 2,1 2,6
Nov 0,0 0.4 -0,1 22 -0,1 0,6 -0,1 -2,8 1,5 -0,4 2,3 -0,4
Dic ® -5,0 -0,6 -0,1 -4,1 0,0 -0,6 -0,1 0,5 6,1 2,1 2,3 1,7
Fuente: BCE.

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

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

1. Depésitos

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

2004 4.709,0 91,4 8,6 5,0 0.5 1.5 1,1 6.778,5 97,2 2,8 1,7 03 0,1 0.4
2005 4.851,2 90,9 9,1 5,6 0.4 1.5 1,0 7.363.4 96,8 32 1.9 0,3 0,1 0,5
2006 1 4.949,5 89,8 10,2 6,2 0.4 1.5 1.4 7.470,1 96,6 34 2,0 03 0.1 0,6
)i 5.057,9 90,3 9,7 5,6 0.4 1.5 1.5 7.650,8 96,6 34 2,0 03 0,1 0,6

ur ® 5.091,3 90,4 9,6 59 0,5 1,3 1,2 7.763,1 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6

De no residentes en la zona del euro

2004 1.748,0 46,7 533 35,8 2,1 32 9.5 680,9 554 44,6 28,9 1,5 2,2 9.3
2005 2.250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 1 24104 474 52,6 343 2,9 2,6 9.7 831,5 51,9 48,1 32,6 1.4 2,0 9,1
)i 2.368,0 47,7 52,3 34,1 2,1 2,7 10,5 834,9 52,5 47,5 31,1 1,5 2,3 9,2

ur @ 2.499,1 47,5 52,5 34,1 2,2 2,6 10,4 875,3 51,6 484 31,4 1,6 2,2 10,1

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

USD JPY CHF GBP

1 2 3 4 5 6 7

2004 3.653,9 84,6 15,4 7,6 1,7 1.9 2,7
2005 4.051,7 81,2 18,8 9.6 1,8 1,9 3,2
20061 4.204,3 81,2 18,8 9,5 1,8 1,9 32
I 4.273,7 81,2 18,8 9,5 1,7 1,9 32

ur @ 4.383,1 80,9 19,1 10,0 1,7 1,8 32

Fuente: BCE.

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

2) En el caso de no residentes en la zona del euro, el término «IFM» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes en la zona del euro.
3) Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
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2.8 Detalle por monedas de algunas partidas del balance de las IFM!)

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

3. Préstamos

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

2004 4.457.8 - - - - - - 8.367,5 96,6 34 14 0,2 1,3 0.4
2005 4.569,7 - - - - - - 9.114,3 96,3 37 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 I 4.656,3 - - - - - - 9.367,8 96,3 37 1,7 0,2 1,2 0,5
I 4.730,3 - - - - - - 9.593,6 96,4 3,6 1,7 0,1 1,2 0,5

m @ 4.790,8 - - - - - - 9.789,3 96,3 37 1,7 0,2 1,1 0,6

A no residentes en la zona del euro

2004 1.342,2 51,4 48,6 29,9 37 2,2 8,7 632,5 422 57,8 40,1 2,6 4,5 72
2005 1.722,1 48,5 51,5 30,5 4,3 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 437 1,8 4,1 8,6
2006 I 1.821,6 49,6 50,4 30,3 38 2,4 9,2 773,1 38,9 61,1 44,1 1,7 39 7.8
il 1.839,8 49,6 50,4 29,4 2,8 2,4 10,6 771,5 40,3 59,7 422 1,1 4,1 83

I ® 1.923.4 50,2 49,8 29,3 2,3 2,2 10,7 817.3 41,3 58,7 41,2 1.9 3,6 8,6

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

2004 1.422,7 95,8 42 1,8 0,3 0,5 1,3 1.765.4 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 1.517,7 95,6 44 2,0 0,3 0.4 1.4 1.980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 1 1.570,9 95,6 44 2,0 0,2 0.4 1,5 2.014,0 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,6
1T 1.585,3 95,8 42 1,9 0,3 0.4 1,3 2.002,7 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6

ur ® 1.626,6 95,8 4,2 2,1 0,2 0,3 1,3 1.969.4 97,7 2,3 1,3 0,3 0,1 0,6

Emitidos por no residentes en la zona del euro

2004 3414 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 395,5 49,4 50,6 29,7 0,8 0,6 15,9 540,7 36,2 63,8 36,3 8,6 0,8 12,6
2006 1 4224 51,0 49,0 28,2 0,8 0,6 16,0 559,7 37,2 62,8 352 6,1 0,8 15,1
)i 438.,8 52,1 47,9 28,0 1,0 0,5 15,1 557,6 38,0 62,0 349 6,2 0,8 14,7

ur ® 471,1 51,2 48,8 29.4 0,7 0,7 14,7 610,3 36,2 63,8 36,8 54 0,7 15,7

Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion por sectores se basa en el SEC 95.
2) En el caso de no residentes en la zona del euro, el término «IFM» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes en la zona del euro.
3) Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
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2.9 Balance agregado de los fondos de inversion de la zona del euro!)
(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo)

1. Activo
Total Depositos Valores distintos de acciones Acciones | Participaciones Activo Otros
y otras en fondos fijo activos
participaciones de inversion
Total Hasta 1 ano Mais de 1 ano
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 I1 43134 296,4 1.783,0 91,5 1.691,5 1.399,9 417,5 167,6 249,0
I 4.631,2 303,5 1.860,6 101,2 1.759,4 1.553,4 460,0 171,6 282,1
v 4.789,2 2914 1.848,1 109,6 1.738,5 1.683,1 505,2 176,1 2854
2006 I 5.197,1 3159 1.905,2 139,8 1.765,3 1.896,3 569,2 177,3 3333
I 5.135,6 316,7 1.908,3 1452 1.763,1 1.776,1 600,9 180,3 3532
m @ 5.355,2 3155 1.983,9 178,4 1.805,5 1.865,1 637,1 181,3 3722
2. Pasivo
Total Depdésitos y préstamos Participaciones en fondos Otros
recibidos de inversion pasivos
1 2 3 4
2005 I1 43134 58,6 4.034,4 2204
il 4.631,2 60,4 4.351,7 219,1
v 4.789,2 61,8 4.516,8 210,5
2006 I 5.197,1 73,6 4.868,9 254,6
I 5.135,6 76,4 4.787,2 271,9
m @ 5.355,2 75,7 4.992,4 287,0

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

Total Fondos segiin su politica de inversion Fondos segiin el tipo de inversor

Fondos de renta|  Fondos de renta Fondos Fondos Otros Fondos Fondos

variable fija mixtos inmobiliarios fondos abiertos de inversores

al publico especiales
1 2 4 5 6 7 8

200511 4.313,4 1.097,2 1.510,2 1.011,1 207,1 4879 3.245,6 1.067,9
I 4.631,2 1.224,8 1.581,9 1.071,1 2132 540,2 3.507,5 1.123,8

v 4.789,2 1.335,8 1.538,0 1.109,2 216,2 590,0 3.659,1 1.130,1
2006 1 5.197,1 1.530,3 1.592,6 1.238,8 214,0 621.,5 3.996,6 1.200,5
I 5.135,6 1.441,6 1.569,3 1.256,4 2174 650,9 3.910,9 1.224,7

m @ 5.355,2 1.531,2 1.597,0 1.320,4 221,0 685,6 4.080,6 1.274,5

Cl4 Activos totales de los fondos de inversion ?
(mm de euros)

Fondos de renta variable

Fondos de renta fija
Fondos mixtos

Fondos inmobiliarios

2000

2000

.
PR E

srraaan
P

A 1500

1500

'"""'-Aa"""""""'

PN

1000

1000

500

500

Fuente: BCE.

1999

2000

2001

2002

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

2003

2004

2005

2006
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2.10 Activos de los fondos de inversion de la zona del euro: detalle por politica de inversion y tipo de inversor

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

1. Fondos segtin su politica de inversion

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

Total Hasta 1 afio Mais de 1 ano

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

2005 11 1.097,2 45,0 41,6 4,5 37,1 936,5 40,0 - 34,1
1 1.224,8 48,3 434 4,9 38,5 1.044,8 524 - 35,9
v 1.335,8 50,8 45,8 5,7 40,2 1.1454 60,3 - 335
2006 I 1.530,3 55,0 514 6,3 45,1 1.308,2 71,0 - 44,6
1T 1.441,6 52,2 51,3 6,4 44,9 1.220,3 69,2 - 48,6
ur ® 1.531,2 53,6 75,9 332 42,7 1.281,3 68,2 - 52,3

Fondos de renta fija
2005 11 1.510,2 110,5 1.229,5 584 1.171,1 38,4 40,1 - 91,7
I 1.581,9 110,3 1.289,1 67,0 1.222,1 38,4 43,8 - 100,2
v 1.538,0 100,0 1.251,7 67,6 1.184,2 38,6 46,3 - 101,3
2006 I 1.592,6 108,9 1.285.4 82,6 1.202,8 41,1 49,3 - 107,9
1T 1.569,3 106,5 1.264,7 87,3 1.177.4 38,5 47,5 - 112,1
ur ® 1.597,0 105,5 1.285,6 86,6 1.199,0 41,5 51,0 - 1134

Fondos mixtos

2005 I1 1.011,1 65,5 418,3 21,2 397,0 277,6 170,2 0,2 79.4
1 1.071,1 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 91,3
v 1.109,2 60,9 440,9 26,9 4139 315,5 202,0 0,1 89,9
2006 I 1.238,8 67,9 465,2 38,6 426,6 349,2 238.,5 0,1 117,9
1T 1.256,4 71,9 483,9 40,3 443,6 318,3 253,6 0,2 128,5
ur ® 1.320,4 68,1 509,6 45,1 464.,5 331,9 273,2 0,3 137,2

Fondos inmobiliarios
2005 I1 207,1 14,0 82 0,8 75 1,1 7,6 167,1 9,0
I 213,2 15,2 8,8 1,2 7,6 13 8,1 171,0 8,7
v 216,2 14,5 7,8 1,5 6,3 1.4 6,9 175,1 10,4
2006 I 214,0 15,1 6,1 1,7 44 1,8 44 176,5 10,1
1T 2174 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 54 179.4 9,9
ur ® 221,0 16,4 6,0 1,6 44 1,9 6,2 180,1 10,4

2. Fondos segun el tipo de inversor
Total Depésitos Valores Acciones Participaciones Activo Otros
distintos y otras en fondos fijo activos
de acciones participaciones de inversion
1 2 3 4 5 6 7
Fondos abiertos al ptblico
2005 11 3.245.6 247,7 1.207,1 1.125,1 313,7 1448 207,2
il 3.507,5 251,6 1.261,0 1.257,9 353,3 146,5 2373
v 3.659,1 242.8 1.277,5 1.371,0 381,0 150,1 236,7
2006 I 3.996,6 263,2 1.334,2 1.549,4 4274 150,2 2722
I 3.910,9 256,9 1.321,1 1.448,1 452,1 151,2 281,5
m ® 4.080. 260,1 1.371,5 1.527,7 473,71 151,1 296,5
Fondos de inversores especiales
2005 11 1.067,9 48,7 5759 274,8 103,9 22,8 41,9
1T 1.123,8 51,9 599,6 295,5 106,7 25,2 448
v 1.130,1 48,6 570,6 312,0 1243 25,9 48,7
2006 I 1.200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
il 1.224,7 59,9 587,2 328,1 148,8 29,1 71,7
I @ 1.2745 55,4 6124 3373 1634 30,2 75,1
Fuente: BCE.
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s de los sectores no financieros

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

CUENTAS FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS

(mm de euros y tasas de crec

Total Efectivo y depésitos Pro memoria:
Depésitos de
Total Efectivo Depdsitos de los sectores no financieros distintos de la Administracién Depésitos| Dep6sitos en no IFM
Central en las [FM de la zona del euro de la Admén.| las no IFM en entidades
Central de crédito
Total A la vista A plazo| Con preaviso Cesiones en las IFM fuera
temporales de la zona de la zona
del euro del euro
1 2 3 4 5 6 i 8 10 11
Saldos vivos
2005 I1 17.432,6 6.535,9 431,8 5.549,2 2.448.4 1.552,8 1.471,1 76,8 211,5 3434 369,7
il 17.796,2 6.536,5 439,9 5.565,0 2.440,3 1.571,7 1.475,5 71,6 182,4 349,1 389,2
v 18.205.4 6.737,7 465,5 5.732,3 2.559,1 1.604,4 1.488,5 80,3 173,6 366,4 366,8
2006 I 18.674,1 6.759,1 459.4 5.733,7 2.517,7 1.629,2 1.505,9 80,9 193,1 372,9 376,9
I 18.756,9 6.913,7 478,9 5.859,1 2.619,4 1.653,9 1.501,6 84,2 2074 368,2 385,5
it 19.063,8 6.957,3 486,8 5.908.4 2.601,6 1.715,7 1.497,1 93,9 202,9 3592 3739
Operaciones
2005 I 300,6 163,6 22,2 110,0 110,9 -10,1 10,9 -1,7 24,1 7, -12,5
il 101,3 0,8 8,1 16,7 -13 18,8 44 0,7 -29.4 5, 11,4
v 292,7 204,0 25,6 170,7 119,2 34,9 14,2 2,4 -89 16, -12,3
2006 I 142,8 23,9 -6,1 42 -40,5 26,6 17,5 0,6 19,6 6. 4,6
I 303,7 160,2 19,6 130,1 103,2 27,7 -4,1 3,3 15,2 -4 -0,9
it 177,0 55,6 79 50,4 -17,7 62,9 -4,5 9,7 -4,5 1 -16,4
Tasas de crecimiento
2005 I 4,6 58 15,8 5,5 9,0 1,8 49 -3,2 -5,5 73 1,4
il 4,5 5.4 14,5 53 8,4 2,7 4,5 -6,3 -10,8 5.8 1,5
v 5,1 6,0 12,9 5.4 10,6 1,7 2,8 -9,3 6,7 6,9 2,7
2006 I 49 6,2 12,2 5,6 8,4 4,5 2,9 2,7 29 10,6 2,4
I 4.8 6,0 10,9 58 7,1 7,0 22 9,2 -1,6 6,9 0,8
it 5,1 6,8 10,7 6,4 6,7 9,7 1,6 20,7 11,7 5.8 -6,4
Valores distintos de acciones Acciones” Reservas técnicas de seguro
Total | A corto plazo| A largo plazo Total Acciones | Participaciones Total [Participacion neta Reservas
cotizadas en fondos | Participaciones de los hogares para primas
de inversién | en fondos del en las resevas de y reservas
mercado seguro de vida para siniestros
monetario y en las reservas
de los fondos de
pensiones
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Saldos vivos
2005 I1 1.997.8 2378 1.760,0 4.447,7 2.366,9 2.080,8 409,2 4.451,2 4.042,5 408,7
il 1.990,7 236,2 1.754,6 4.710,3 2.549.3 2.161,0 410,3 4.558,7 4.144,7 414,0
v 1.968.,5 219,0 1.749.5 4.839,6 2.669,5 2.170,0 400,5 4.659.5 4.242,0 417,5
2006 I 2.044,7 251,2 1.793,5 5.121,4 2911,7 2.209,8 379,0 4.748,9 43274 421,5
I 2.068,3 253,1 1.815,2 4.980,6 2.837,5 2.143,1 378,1 47942 4.371,0 4233
il 2.111,0 259,7 1.851,3 5.120,6 2.959,6 2.161,0 383,8 4.874.8 4.448.8 426,0
Operaciones
2005 I1 26,2 84 17,7 34,4 21,4 13,0 -0,7 76,4 72,0 44
il =32 4,7 <19 26,9 -6,7 33,6 3,0 76,1 71,3 54
v 0,3 -17,3 17,6 2,4 1,7 0,7 -8,4 85,9 82,3 3,6
2006 I 62,9 31,8 31,1 -31.4 -44.8 13,4 42 87,5 82,0 54
I 36,0 43 31,7 41,7 45,7 -4,1 -2,3 65,7 64,2 1,6
1L 48,7 12,2 36,5 43 17,4 -13,1 7,1 68,5 68,4 0,1
Tasas de crecimiento
2005 I1 35 8,8 2.8 0,6 -0,9 2,3 -3,3 72 73 57
il 2,6 7,6 1.9 09 -1,6 3,6 -1,8 74 7,6 6,1
v 2,3 -2.9 3,1 2,5 0,9 42 0,1 7,6 7,7 6,1
2006 I 44 12,0 34 0,7 -1,2 3,0 -0,5 715 7.8 4,7
I 4.8 9,9 4,1 09 -0,2 2,1 -0,9 7,1 74 39
il 74 13,1 6,7 0,4 0,8 -0,1 0,2 6,7 72 2,6
Fuente: BCE.

1) Excluidas las acciones no cotizadas.
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3.2 Principales pasivos de los sectores no financieros

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

Total Préstamos de IFM y otras instituciones financieras de la zona del euro a Pro memoria:
Préstamos de
Total Administraciones Publicas Sociedades no financieras Hogares " fuera de la zona
del euro
De las IFM Total A corto A largo Total A corto A largo Total A corto A largo ano IFM
de la zona plazo plazo plazo plazo plazo plazo
del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Saldos vivos
2005 I1 18.808,1 9.251,4 8.110,3 926,7 82,2 844,5 39122 1.241,4 2.670,8 44124 303,2 4.109,2 528,5
il 19.270,4 9.381,7 8.240,1 931,0 87,5 8434 3.947,4 1.228,4 2.718,9 4.503,4 300,7 4.202,7 5555
v 19.544,9 9.624,3 8.450,6 937,9 79,8 858,1 4.062,7 1.270,6 2.792,1 4.623,7 307,1 4.316,6 588,9
2006 I 20.179,7 9.848,4 8.645,3 932,6 86,7 8459 4.199.9 1.290,9 2.909,0 4.715,9 302,4 44135 6438,1
il 20.255,2  10.071,9 8.856,4 919,0 88,7 830,3 4.330,0 1.339,9 2.990,1 4.822,9 311,9 4.511,0 689,1
il 20.643,4  10.244,1 9.017,2 911,1 87,7 8234 4.429.4 1.3554 3.074,0 4.903,6 309,1 4.594,6 750,8
Operaciones
2005 11 341,9 199,1 187,8 0,8 4.8 -4,0 84,4 39,1 453 113,8 10,5 103,3 51,6
il 205,6 130,8 1334 4,5 53 -0,9 33,2 -16,8 50,0 93,1 -2,5 95,6 28,6
v 280,5 267,7 227,0 14,4 -15 21,9 131,1 453 85,8 122,2 6,5 1157 45,6
2006 I 303,0 205,7 176,8 -5,0 6,9 -12,0 122,0 222 99,7 88,8 -2,3 91,0 56,7
il 3278 2427 219,0 -1,2 23 9,5 136,7 49,1 87,5 1132 9,8 103,4 67,0
il 206,7 182,8 166,4 -2,8 -1,0 -1,8 101,5 21,1 80,4 84,1 24 86,4 42,8
Tasas de crecimiento
2005 11 4.8 6,2 6,6 -0,8 -10,1 0,2 52 4.8 53 8,7 49 9,0 18,3
il 5,1 6,6 7,1 0,2 -2,8 0,5 58 4.4 6,5 8,8 5,0 9,1 234
v 59 7.8 8,2 1,5 -0,9 1,7 7,1 6,1 8,4 9,3 52 9,6 32,0
2006 I 6,2 89 9,2 1,6 12,4 0,6 9,7 7,5 10,7 9,7 42 10,1 39,2
il 59 9,2 9,3 0,7 8,7 -0,1 10,8 8,0 12,1 9,5 38 9,9 37,5
il 5.8 9,6 9,6 -0,1 0,9 -0,2 12,4 11,2 13,0 9,1 39 9,4 38,2
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones Depdsitos | Reservas de los
'cptlzadas de las AAPP . fondos de
Total Administraciones Ptblicas Sociedades no financieras emitidas por pensiones de las
las socned'ades sociedades no
Total | A corto plazo| A largo plazo Total| A corto plazo| A largo plazo| o financieras financieras
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Saldos vivos
2005 I 5.713,7 5.031,8 6252 4.4006,7 681,9 246,1 4358 3.242.4 293,6 307,0
il 5.702,6 5.025,8 6113 44145 676,8 2393 4375 3.579,5 296,1 310,5
v 5.620,2 4.957,5 586,9 4.370,6 662,7 234,0 428,71 3.674,9 311,7 313,8
2006 I 5.612,2 4.944.,6 596,1 4.348,5 667,6 246,0 421,7 4.082,3 319,6 317,1
il 5.606,8 4.921,5 608,5 4.313,1 685,3 252,1 4332 3.9422 314,1 320,2
it 5.676,5 4.988,2 596,2 4.391,9 6884 251,9 436,5 4.084,9 3143 323,6
Operaciones
2005 I1 1237 1132 2471 88,5 10,5 8,8 1,7 14 14,5 33
il -10,5 -4,0 -13,6 9,7 -6,5 -6,9 0.4 79,3 2,6 34
v -253 -20,0 24,4 4.4 -53 -5,1 -0,2 20,5 14,4 33
2006 I 88,6 78,6 9,4 69,2 10,0 12,1 -2,1 2,5 79 33
I 69,5 46,3 11,9 34,5 232 6,0 17,1 18,0 -5.4 3,0
il 16,8 10,7 -11,8 22,6 6,1 -0,6 6,7 34 0,2 35
Tasas de crecimiento
2005 I1 4.8 5,1 1,9 5,6 3,0 57 1,6 0,5 7,1 4,5
il 37 4,1 -0,3 4,7 0,8 43 -1,1 32 53 4,5
v 42 4,6 -0,4 53 1,3 5,5 -0,8 3,6 7,1 42
2006 I 32 35 -0,7 4,1 1,3 38 -0,1 3,1 14,1 4.4
il 2,1 2,0 -2,7 2,7 3,1 2,5 35 3,6 6,6 42
il 2,6 23 -2,5 3,0 5,0 52 49 1,1 5.8 42
Fuente: BCE.

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

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

Principales activos financieros

Total Depdsitos en las IFM de la zona del euro Préstamos Valores distintos de acciones
Total A la vista A plazo | Con preaviso Cesiones Total A corto| A largo plazo Total |A corto plazo |A largo plazo
temporales plazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos
2005 II 4.534,1 595,8 61,2 511,3 2,7 20,6 365,8 67,5 298,3 1.839,3 84,5 1.754,.8
11 4.707,6 602,9 60,0 517,7 2,7 22,4 372,7 73,2 299.4 1.885,5 82,2 1.803,3
v 4.802,2 612,6 67,8 521,6 2,6 20,6 376,1 79,0 297,0 1.911,5 84,8 1.826,7
20061 4.972,1 613,0 65,6 5252 2,5 19,7 389,5 83,6 305,9 1.937.6 88,4 1.849,2
I 4.967,2 625,7 68,6 532,6 2.4 22,1 389,3 84,8 304,6 1.950,6 88,8 1.861,8
il 5.136,9 637,3 66,8 5438 2.4 24,4 386,3 80,7 305,6 2.010,1 93,2 1.916,9
Operaciones
2005 II 60,6 -2,0 -5,3 22 0,2 0,8 -4.4 1.4 -5,8 36,3 0,6 35,7
I 81,5 7,1 -1,2 6,4 0,1 1,8 22 12 1,1 36,2 -2,2 38,4
v 75,8 8,7 7.4 3,1 0,0 -1,9 1,3 54 -4,1 41,6 1,9 39,7
20061 94,5 0,6 -2,0 3,6 -0,1 -0,8 13,5 4,6 89 42,7 29 39,8
I 68,6 12,9 3,0 7,6 0,0 2.4 04 1,3 -0,8 28,7 -1,1 29,9
il 78,0 11,5 -1,9 11,2 -0,1 22 1,6 0,2 1.4 35,0 53 29,7
Tasas de crecimiento
2005 II 6,4 5,1 1,8 5,7 23,8 -2,8 -1,7 22 -2,6 9,7 6,2 9,9
11 7,0 4.8 -2,8 53 30,1 12,0 -1,0 43 -2,1 9,8 2,6 10,1
v 7,0 4,5 12,5 3,7 18,4 -0,8 -0,9 13,2 -39 9,2 -1,8 9,8
20061 7,1 2.4 -1,7 3,0 72 -0,3 34 18,9 0,0 8,8 38 9,1
I 7,1 4,9 11,8 4,0 -3,1 75 4.8 18,2 1,7 8,1 1,6 8,4
il 6,7 5,6 10,9 4.9 -6,9 8,6 45 15,5 1.8 7,9 10,8 7,7
Principales activos financieros Principales pasivos
Acciones " Reservas para Total | Préstamos de IFM y de Valores | Acciones Reservas técnicas de seguro
primas y reservas otras inst. financieras |distintos de| cotizadas
Total|  Acciones |Participaciones para siniestros de la zona del euro acciones Total|  Participacién Reservas
cotizadas|en fondos de Partici- netadelos|  para primas
inversion paciones hogares en y reservas
en fondos Total las reservas de | para siniestros
del mercado De IEM de seguro de vida
monetario la zona del y en las reservas
euro de los fqndos
de pensiones
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Saldos vivos
2005 11 1.598,1 759,7 838,4 86,1 135,1 4.663,5 92,8 63,8 22,2 2233 4.3252 3.707.5 617,7
I 1.708,9 830,4 878.,6 86,9 137,7 4.801,8 92,4 65,2 22,9 251,2 44353 3.808,5 626,8
v 1.762,2 859.4 902,9 79,6 139,8 4.910,0 66,3 64,6 23,0 2859 4.534,8 3.900,4 634,4
20061 1.889,6 920,8 968.,8 81,8 1424 5.032,2 83,7 81,9 22,9 298,7 4.626,9 3.983,5 643.4
I 1.856,7 886,2 970,4 85,7 144,8 5.053,6 86,6 84,7 23,1 272,5 4.671,4 4.024,1 647,3
I 1.956,8 927,8 1.029,0 87,9 146,5 5.175,3 91,2 89,5 23,7 308,3 4.752,1 4.101,0 651,1
Operaciones
2005 11 28,4 4,0 24,5 6,3 22 78,7 2,8 55 0,1 0,5 75,3 70,3 5,0
I 334 16,2 17,2 0,9 2,6 80,2 -0.4 1.4 0,6 1,1 78,9 69,7 9.3
v 22,6 0.4 22,2 -8.3 1,6 90,6 -0,5 -0,6 0,2 4,0 86,9 80,1 6,8
20061 33,9 2,2 36,2 -0,1 38 107,6 17,3 17,1 0,0 0,1 90,3 79,5 10,7
I 23,2 54 17,8 34 33 67,8 3,0 2,8 0,3 0,1 64,4 61,2 32
I 27,6 6,9 20,7 0,9 24 76,8 45 4.8 0,5 4,1 67,7 64,6 3,0
Tasas de crecimiento
2005 11 55 34 73 16,7 5.2 6,7 35 17,6 -4.4 1.4 7,1 7.5 5,0
I 6,8 43 9,0 19.4 54 7,1 1,1 22,8 6,7 0,9 7.5 7.8 55
v 7.4 38 10,7 -24 7,7 7,7 14,4 30,8 72 2,7 7,9 82 5.8
20061 7.8 2,5 12,6 -1,8 7.8 7,9 21,2 40,4 39 2,6 7,9 8,4 5,1
I 7,1 2,6 11,1 -4.8 8,4 74 20,8 32,5 4,7 2.4 74 7.8 49
I 6,3 1.3 11,0 -4,7 8,1 7,1 26,3 37,1 4.2 33 7,0 75 38
Fuente: BCE.

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

Cuentas financieras
y no financieras

3.4 Ahorro, inversion y financiacion anuales

(mm de euros, salvo indicadcion en contrario)

1. Todos los sectores de la zona del euro

Adquisiciones netas de activos no financieros Adquisiciones netas de activos financieros

Total| Formacién| Consumo de |Variacién deg Activos no Total Oro| Efectivo Valores | Préstamos| Acciones y Reservas Otras

bruta de| capital fijo (-)|existencias ”| producidos monetario y| distintos de participa- técnicas| inversiones

capital fijo y DEG | depésitos |  acciones ” ciones de seguro (netas) ¥

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

1999 508,0 1.353,7 -871,5 25,7 0,1 3.313,5 -1,3 566,5 499.5 879,5 1.090,1 264,7 14,4
2000 565.4 1.456,0 -927,2 36,3 0,3 3.282,1 -1,3 369,1 334,9 797,9 1.506,6 2514 23,5
2001 517,6 1.483,0 -976,7 10,6 0,6 2.797,7 0,5 583,2 5784 693.8 727,1 254,4 -39,6
2002 453,0 1.481,8 -1.013,9 -15.3 0,5 2.545,7 -0,9 802,0 376,5 520,7 599,7 226,2 21,5
2003 464,0 1.507,3 -1.043.4 -0,3 04 2.756,8 -1,7 7378 576,0 613,6 571,0 240,9 13,2
2004 509,7 1.573,2 -1.086,0 22,6 -0,2 3.148.8 -1,6 1.007,4 647,0 710,5 520,3 257,7 7.6

Variaciones del patrimonio neto” Pasivos netos contraidos
Total Ahorro Consumo | Transferencias Total Efectivo y | Valores distintos| Préstamos Acciones y Reservas
bruto de capital netas de depdsitos |  de acciones 2 participaciones |técnicas de seguro
fijo ()| capital a cobrar

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

1999 488,6 1.347,3 -871.,5 12,8 3.333,0 842,5 5544 773,5 894,5 268,0
2000 505,3 1.419,7 -927,2 12,8 3.342,1 507,7 474,0 903,2 1.200,7 256,6
2001 481,8 1.451,1 -976,7 74 2.833,4 614,0 5124 673,2 773,1 260,7
2002 5179 1.521,3 -1.013,9 10,6 2.480,7 6378 4377 565,4 610,0 229,8
2003 500,3 1.528,8 -1.043,4 14,9 2.720,5 6729 587,1 581,0 629,1 250,4
2004 5389 1.608,4 -1.086,0 16,5 3.119,5 1.120,9 684,5 548,1 506,5 259,5

2. Sociedades no financieras

Adgquisiciones netas de activos Adgquisiciones netas de activos financieros Variaciones del patrimonio Pasivos netos contraidos
no financieros neto ¥
Total Total Total Total

Formacién Consumo Efectivo Valores [Préstamos| Acciones Abhorro Valores |Préstamos| Acciones

bruta de de capital y| distintos de y otras bruto distintos de y otras

capital fijo fijo (-) depésitos|  acciones” particip. acciones” particip.

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

1999 257,5 728,5 -489,2 6199 29,9 79,6 187,4 3194 96,6 529,8 780,8 46,8 4334 289,7
2000 380,8 803,4 -5242 9384 68,2 68,5 2442 5437 834 557,3 1.2358 70,3 632,6 521,1
2001 279,6 8213 -5549 6233 106,5 45,6 183,2 2343 95,6 5879 807,3 104,1 381,0 310,8
2002 219,8 810,8 -576,9 4088 249 22,1 65,5 256,7 123,2 639,8 505,3 17,8 268.,5 206,5
2003 218,6 814,5 -592,0  378,0 91,2 -26,0 150,5 202,1 116,3 663,2 480,2 72,5 2104 183,5
2004 2548 850,6 -614,2 2675 83,5 -48,6 85,2 164,9 156,0 714,6 366,3 16,8 165,9 170,5

3. Hogares®

Adquisiciones netas de activos Adquisiciones netas de activos financieros Variaciones del . Pasivos netos contraidos Pro memoria:

no financieros patrimonio neto”
Total Total Total Total Renta bruta Tasa
Formacion| Consumo de Efectivo Valores | Acciones| Reservas Ahorro Préstamos | disponible| bruta de
bruta de|capital fijo (-) y |distintos de| y otras|técnicas de bruto ahorro®

capital fijo dep6sitos| acciones ?| particip. seguro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 199,1 4274 -232,9 4720 116,6 -60,7 190,4 250,0 400,9 608,5 270,3 268,8 4.230,0 14,2
2000 2014 4452 -245,1 4225 78,7 28,8 119,8 245.5 392,7 612,0 231,3 229,3 4.436,0 13,7
2001 184,8 4439 -257,6 4332 168,1 59,4 35,7 2342 4359 675,6 182,1 180,4 4.667,4 14,3
2002 185,9 4554 -267,9 4932 219,6 16,2 0,1 216,3 458,1 719,0 221,0 218,9 4.824,2 14,7
2003 190,1 465,1 -278,6  531,0 217,5 -45,6 92,3 240,0 470,7 735,9 250,4 2483 4.958,7 14,7
2004 202,5 4914 -291,9 601,6 2373 62,8 18,9 2464 485,9 761,9 318,1 315,8 5.128,9 14,7

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 deduccion 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.
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MERCADOS FINANCIEROS

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

4.1 Valores distintos de ac

(mm de euros y tasas de crec

Emisi por residentes en la zona del euro
Emisiones totales en euros )
En euros En todas las monedas
Saldo| Emisiones | Emisiones Saldo| Emisiones| Emisiones Saldo| Emisiones| Emisiones _ Tasas| Desestacionalizadas®
vivo brutas netas vivo brutas netas vivo brutas netas (de crecimiento
interanuales ™ Emisiones | Tasas crec.
netas | de 6 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2005 Nov 10.819,4 801,7 79,1 9.210,5 734,7 61,6 10.267,2 781,5 74,2 7,6 71,2 7.3
Dic 10.833,3 871,0 12,6 9.187,3 794,8 =242 10.249,3 841,6 -24.8 7.5 75,9 6,1
2006 Ene 10.882,5 972,1 55,1 9.266,1 927,6 84,7 10.332,3 987,8 103,1 7,6 61,5 7,1
Feb 10.990,5 918,2 105,6 9.3454 846,5 76,6 10.439,5 903,3 89,3 7,2 61,7 7.5
Mar 11.144,0 1.052,7 1532 9.426,3 9379 80,7 10.523,7 999,4 97,2 7,6 70,3 7.9
Abr 11.166,7 8748 19,4 9.4779 821,7 48,5 10.581,7 8829 67,9 7,2 56,0 7.9
May 11.295,2 1.010,7 128,6 9.591,9 940,1 114,1 10.704,6 992,3 1279 7.8 90,8 83
Jun 11.354,3 895,6 63,1 9.611,0 794,0 23,0 10.735,3 847,1 31,7 6,6 24,1 7,2
Jul 11.366,6 8778 11,6 9.646,5 821,3 34,8 10.784,3 868,9 44,6 7,0 53,6 7,0
Ago 11.398,8 839,2 31,7 9.668,0 7812 20,9 10.814,0 8238 24,2 7.3 74,3 7,2
Sep 11.523,7 1.008,8 1239 9.718,8 883,0 49,9 10.882,8 928,7 56,6 74 56,7 6,9
Oct . . . 9.822,5 1.023,7 101,8 11.018,4 1.086,4 122,3 8,0 123,1 82
Nov . 9.915,5 1.038,8 92,5 11.111,1 1.094,0 108,4 83 101,1 83
A largo plazo
2005 Nov 9.856,5 168,4 83,3 8.347,7 131,9 65,8 9.269,8 152,6 80,5 82 76,8 7,7
Dic 9.900,1 178,4 41,8 8.374,6 1472 25,2 9.302,3 166,0 274 8,3 72,1 6,2
2006 Ene 9.943,2 195,9 48,3 8.414,0 173,5 44,5 9.342,6 1954 56,9 8,1 57,3 7.3
Feb 10.032,8 2148 88,2 8.475.4 170,4 59,8 9.428,2 196,1 72,0 7,6 49,7 7.8
Mar 10.131,0 2453 98,5 8.546,3 194,3 71,4 9.497,0 220,1 79,7 7.8 60,3 8,1
Abr 10.167,0 174,6 344 8.575,6 1414 27,9 9.534,8 170,5 47,8 7.5 49,2 8,1
May 10.267,2 205,5 100,6 8.661,3 167,2 85,9 9.627,8 186,8 95,6 7,7 63,5 7,7
Jun 10.325,5 198,5 59,0 8.725,0 167,6 64,3 9.711,9 192,5 80,5 6,7 52,5 7.3
Jul 10.358,2 185,5 32,9 8.750,7 158,3 25,8 9.752,7 176,9 36,9 7,2 48,8 7,0
Ago 10.374,5 90,4 16,4 8.761,9 71,5 11,4 9.770,7 87,9 20,8 7.5 65,7 73
Sep 10.472,5 2222 98,3 8.817,0 156,8 55,5 9.840,2 175,5 63,0 7,6 53,6 7,1
Oct . . . 8.887.,8 1734 68,8 9.933,2 205,7 86,4 8,1 102,3 83
Nov . 8.984,3 1684 95,9 10.028,5 193,9 110,0 84 103,0 9,1

CI5 Saldo vivo y emision bruta total de valores distintos de acciones por residentes en la zona del euro

(mm de euros)

== Emision bruta total (escala derecha)
= === Saldo vivo total (escala izquierda)
Saldo vivo en euros (escala izquierda)

12000 1800

11000 1600

10000 1400
9000 1200
8000 1000
7000 800
6000 600
5000 400
4000 200
3000 2002 2003 2004 2005 "2006

1994 1995 1996 1997 1998 1999 "2000° 2001

Fuentes: BCE y BPI (en el caso de emisiones realizadas por no residentes en la zona del euro).
1) Emision total de valores distintos de acciones denominados en euros realizadas por residentes y no residentes en la zona del euro.
2) Véanse las Notas Técnicas para el calculo de las tasas de crecimiento. Las tasas de crecimiento de seis meses se han anualizado.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

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

(mm de euros, operaciones realizadas en el mes y saldos vivos a fin de periodo; valores nominales)

1. Saldos vivos y emisiones brutas

Saldos vivos Emisiones brutas
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido (incluido
Eurosistema)| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Eurosistema)| Instituciones| Sociedades| — Adminis- Otras
financieras |no financieras tracién AAPP financieras [no financieras tracion AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total

2004 9.429 3.713 737 591 4.138 250 8.307 5.480 223 1.028 1.493 83
2005 10.249 4.109 925 613 4319 283 9.878 6.983 325 1.032 1.444 95
2005 IV 10.249 4.109 925 613 4319 283 2418 1.747 116 250 279 26
2006 I 10.524 4.259 969 621 4.385 289 2.890 2.106 85 256 421 22
I 10.735 4.337 1.032 638 4.430 298 2.722 1.976 108 261 355 22

I 10.883 4.436 1.069 635 4.445 298 2.621 1.927 78 264 334 18
2006 Ago 10.814 4.396 1.056 631 4431 300 824 637 20 81 80 6
Sep 10.883 4.436 1.069 635 4.445 298 929 678 29 97 119 5

Oct 11.018 4.521 1.110 644 4.445 298 1.086 801 56 115 105 9

Nov 11.111 4.555 1.138 646 4.469 304 1.094 835 44 114 93 9

A corto plazo

2004 926 447 7 90 376 5 6.368 4.574 44 931 785 33
2005 947 482 7 90 363 5 7.808 6.046 45 942 742 33
2005 IV 947 482 7 90 363 5 1.940 1.531 10 221 170 8
2006 I 1.027 539 7 98 377 5 2.279 1.817 14 242 199 8
I 1.023 531 10 101 376 5 2.172 1.739 16 229 180 8

1 1.043 561 12 96 369 4 2.181 1.732 16 248 176 8
2006 Ago 1.043 557 11 96 375 5 736 593 6 80 55 2
Sep 1.043 561 12 96 369 4 753 596 5 91 58 3

Oct 1.085 603 11 100 367 4 881 707 6 106 59 3

Nov 1.083 596 11 102 369 4 900 732 4 104 58 2

Total a largo plazo

2004 8.503 3.266 729 501 3.762 245 1.940 905 179 97 708 49
2005 9.302 3.627 918 522 3.957 278 2.069 937 279 89 702 61
2005 IV 9.302 3.627 918 522 3.957 278 478 216 106 29 109 18
2006 I 9.497 3.720 962 523 4.008 285 612 289 71 14 222 15
I 9.712 3.806 1.022 536 4.054 293 550 237 92 32 175 14

1 9.840 3.875 1.058 539 4.075 293 440 195 62 16 158 9

2006 Ago 9.771 3.839 1.045 535 4.057 295 88 44 14 2 25 3
Sep 9.840 3.875 1.058 539 4.075 293 175 82 23 6 62 3

Oct 9.933 3.919 1.099 543 4.078 294 206 94 50 9 46 6

Nov 10.028 3.959 1.127 544 4.099 300 194 103 40 10 35 7

Del cual: a tipo fijo

2004 6.380 1.929 416 410 3.439 186 1.194 408 70 61 620 36
2005 6.712 2.016 458 412 3.609 217 1.227 412 91 54 621 48
2005 IV 6.712 2.016 458 412 3.609 217 264 95 35 16 103 14
2006 I 6.814 2.061 475 407 3.647 225 401 156 31 8 195 12
11 6.909 2.080 500 413 3.684 232 331 109 42 20 150 10

1 6.961 2.107 508 413 3.700 233 274 94 22 11 140 8

2006 Ago 6.925 2.088 503 411 3.690 234 55 22 7 1 21 3
Sep 6.961 2.107 508 413 3.700 233 111 42 10 4 53 2

Oct 7.010 2.129 526 415 3.706 234 115 42 23 5 41 4

Nov 7.045 2.135 530 417 3.726 237 100 43 11 9 33 4

Del cual: a tipo variable

2004 1.870 1.148 310 71 276 59 620 404 110 32 60 14
2005 2.257 1.343 456 94 304 60 715 429 188 28 58 12
2005 IV 2.257 1.343 456 94 304 60 185 95 70 12 4 4
2006 I 2.329 1.383 482 97 307 60 172 108 39 4 18 3
I 2.429 1.424 517 108 319 61 176 95 50 12 15 4

111 2.487 1.443 543 110 331 60 134 76 40 4 13 2

2006 Ago 2.465 1.435 536 109 324 61 25 15 7 1 2 0
Sep 2.487 1.443 543 110 331 60 53 31 13 1 7 0

Oct 2.523 1.458 566 113 326 60 78 42 27 4 3 2

Nov 2.571 1.479 590 112 327 63 78 44 29 1 2 3

Fuente: BCE.

1) La diferencia residual entre el total de valores distintos de acciones a largo plazo y los valores distintos de acciones a largo plazo emitidos a tipo de interés fijo y a tipo de interés

variable se debe a los bonos de cupon cero y a los efectos de revalorizacion.
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4.2 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por sector emisor y tipo de instrumento

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; operaciones realizadas en el periodo; valores nominales)

2. Emisiones netas

Sin desestacionalizar Desestacionalizadas
Total ) IEM No IFM AAPP Total IEM No IFM AAPP
(incliido | _____ . — (incluido :
Eurosistema)| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Eurosistema) Instituciones | Sociedades Adminis- Otras
financieras [no financieras| tracion AAPP financieras [no financieras tracién AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
Total
2004 675,3 3504 75,2 8,4 209,7 31,5 679,7 354,0 73,1 8,2 212,8 31,7
2005 714,8 315,5 175,8 21,9 169,2 32,2 716,5 3189 171,6 22,1 1714 324
2005 IV 103,2 44,8 81,2 -0,2 -34,8 12,3 2014 78,1 59,2 5.8 473 11,0
2006 1 289,7 158,5 46,2 9,3 68,8 6,9 193.4 106,7 66,3 6,0 8,4 6,1
)i 227,5 84,1 65,3 20,8 484 8,9 170,9 88,4 52,8 14,1 7,1 8,4
il 1254 71,8 36,3 -2,8 14,6 -0,5 184,6 94,3 52,9 1,3 338 2,3
2006 Ago 24,2 19,5 83 -7,1 29 0,6 74,3 36,8 24,8 -5,0 15,0 2,7
Sep 56,6 30,5 12,2 39 12,3 -23 56,7 37,5 14,0 8,3 -0,5 -2,6
Oct 1223 724 40,9 8,5 -0,1 0,7 123,1 584 449 5,0 15,0 -0,3
Nov 108.4 41,3 30,6 4,1 27,1 5.4 101,1 43,7 24,6 53 24,1 34
A largo plazo
2004 615,3 2978 73,8 12,0 201,9 29,8 618,0 299,1 71,7 12,0 205,3 30,0
2005 707,9 292,7 176,2 22,2 184,2 32,5 709,5 2945 172,1 22,2 188,1 32,6
2005 IV 139,6 40,6 81,4 8,6 -3,7 12,7 193,7 68,7 59.4 7.8 46,1 11,6
2006 1 208,7 100,5 46,0 1,7 534 7,0 167,3 70,0 66,0 7,0 18,4 6,0
)i 2239 87,8 62,3 15,5 494 89 165,2 85,5 49,7 8,9 12,7 8,5
il 120,6 62,0 34,9 2,5 214 -0,1 168,1 66,8 51,5 4,7 42,5 2,6
2006 Ago 20,8 6,7 75 -0,8 6,6 0,7 65,7 19,0 24,1 1,5 18,4 2,6
Sep 63,0 32,0 11,8 33 17,5 -1,6 53,6 29,6 13,3 53 75 -2,1
Oct 86,4 374 414 4,1 2,6 0,9 102,3 35,5 44,8 2,6 19,3 0,0
Nov 110,0 473 30,4 2,3 24,2 5,7 103,0 53,7 24,8 2,1 18,5 3.8

C16 Emisiones netas de valores distintos de acciones desestacionalizadas y sin desestacionalizar

(mm de euros, operaciones realizadas en el mes, valores nominales)

Il Emisiones netas
I Emisiones netas, desestacionalizadas

150

100 |

5

[=)

(=}

2003 2004 2005 2006

Fuente: BCE.

-100
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financieros

4.3 Tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro!)

(tasas de variacion)

Tasas de crecimiento interanual (sin desestacionalizar) Tasas de crecimiento de seis meses desestacionalizadas
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido el S _ . (incluido el _ _ .
Eurosistema) | Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Euro-| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras
financieras [no financieras tracion AAPP sistema) financieras | no financieras tracion AAPP
distintas Central distintas Central
de las IFM de las IFM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2005 Nov 7,6 9,4 20,9 3,1 4,0 12,3 73 9,2 21,9 L5 33 13,8
Dic 75 8.4 23,6 37 4,1 12,9 6,1 6,6 21,0 29 29 139
2006 Ene 7,6 9,1 243 34 3,6 11,3 7,1 7,7 26,1 4,2 3,1 12,7
Feb 72 8,9 26,9 3,0 2,5 11,9 75 8,1 30,9 4,1 2,8 14,2
Mar 7,6 9,3 27,3 2,8 3,0 11,6 79 9,3 31,8 39 2,6 13,0
Abr 72 8,9 27,3 2,6 2,5 10,2 79 9,2 31,5 34 2,7 11,4
May 7.8 9,9 26,6 4,1 2,6 12,1 8,3 10,5 31,5 6,8 1,8 10,5
Jun 6,6 8,1 24,5 4.8 1,8 12,3 72 9,6 28,0 6,6 0,7 10,5
Jul 7,0 83 26,4 4,9 22 11,7 7,0 8,9 26,8 5.5 1,2 10,6
Ago 73 8.4 28,0 35 2,5 12,1 72 8.8 254 3,0 2,3 10,1
Sep 74 9,0 27,2 4.4 22 10,2 6,9 8.8 23,0 5,0 1,9 75
Oct 8,0 9,7 29,9 4,1 2,6 9,3 8,2 10,1 28,4 4,9 2,5 74
Nov 83 10,1 30,4 53 2,5 8,6 83 9,6 29,2 37 33 6,7
A largo plazo
2005 Nov 8,2 9,3 21,0 37 5,1 13,0 7,7 9,0 223 55 3,6 14,2
Dic 8,3 8,9 23,9 4.4 4,9 13,2 6,2 5.8 21,4 6,2 3,0 14,6
2006 Ene 8,1 9,1 24,6 4,8 4,2 11,8 73 73 26,4 6,9 32 13,1
Feb 7,6 8.4 27,2 5.8 3,0 12,6 7.8 7,6 31,0 7,1 2,9 15,0
Mar 7.8 8,2 27,6 4,9 3,6 12,1 8,1 79 32,1 5.8 33 13,6
Abr 75 8,1 27,5 5.4 3,0 10,5 8,1 7.8 31,5 5.8 37 12,0
May 7,1 8.4 26,7 6,8 32 12,5 7,7 7,7 31,3 8,1 2,6 11,0
Jun 6,7 72 24,4 6,2 2,3 12,7 73 8,7 274 6,2 1,6 10,7
Jul 72 7,6 26,3 5.8 2,6 11,9 7,0 79 26,2 4,7 2,1 10,6
Ago 75 7,7 27,7 53 3,1 12,4 73 7.8 24,7 35 33 9,9
Sep 7,6 8,1 26,9 55 3,0 10,8 7,1 8.4 22,1 52 2,8 8,0
Oct 8,1 8.4 29,6 5,0 35 9,9 83 9,1 27.8 4,2 35 8,1
Nov 8.4 9,2 30,1 5.4 33 9,2 9,1 10,6 28,8 2,8 39 75

C17 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a largo plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion interanual)
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Fuente: BCE.
1) Véanse las Notas Técnicas para el calculo de las tasas de crecimiento. Las tasas de crecimiento de seis meses se han anualizado.
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4.3 Tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro” (cont.)

(tasas de variacion)

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

2004 5,1 3,1 6,5 3.4 5.8 14,7 16,2 18,5 27,1 8.8 0.3 26,5
2005 4,7 3,1 5,7 0.3 5.5 15,0 19.4 18,3 35,7 22,6 9,8 4,7
2005 IV 4,7 39 6,4 0,5 4.8 15,9 19,0 15,3 43,5 19,6 11,7 1.9
2006 I 43 4.2 89 0,7 3,6 15,6 18,9 14,3 484 24,5 7.8 1,1
)i 4,2 44 11,7 1,0 3,0 13,5 16,8 11,9 45,6 28,3 3,6 5,1

11 44 4,6 15,1 0,8 2,8 13,8 15,2 10,1 39,6 30,1 4,1 5.8

2006 Jun 3.8 4,1 13,2 1,1 2,3 14,2 14,5 10,0 37,6 30,7 2,7 75
Jul 43 4,5 14,4 0,7 2,8 13,7 15,3 10,1 40,0 31,3 43 5,6

Ago 4,5 4,7 15,7 0.4 3,0 14,0 15,5 10,1 414 29,7 42 6,4

Sep 4,7 5,1 17,1 13 29 12,9 14,9 10,1 37,5 27,7 52 32

Oct 5,1 5,1 20,1 0,5 33 12,0 16,0 10,7 39,5 29,5 6,3 2,5

Nov 5.1 5,6 21,2 22 3,0 10,2 16,5 11,5 39,0 244 6,6 5,7

En euros

2004 4.8 1.3 10,5 2,0 59 14,7 15,6 17,8 272 9,1 0,2 253
2005 43 0,9 9,1 -0,1 5.4 15,3 18,8 17,2 35,1 22,6 10,2 53
2005 IV 4.2 19 8,5 0,6 4,7 16,2 18,3 13,9 41,2 21,2 12,2 2,2
2006 I 3,7 2.4 9,1 0,5 35 16,1 18,1 12,9 45,7 26,4 8,2 0,9
I 3,6 2,8 10,0 0,8 3,1 13,9 15,5 10,2 41,5 31,6 3,7 4,0

I 3,6 3,1 11,2 -0,3 2,9 13,7 13,7 8,1 35,1 339 4.2 44
2006 Jun 32 2,6 9,9 0,8 2.4 14,1 12,8 7,6 333 34,6 2,7 59
Jul 3,6 3,0 11,0 -0,5 29 13,6 13,7 8,1 35,1 354 44 4,1

Ago 3,7 32 11,3 -0,9 3,1 13,9 14,0 8,3 36,6 33,5 42 5,1

Sep 39 3,7 12,8 0.4 29 12,9 13,8 8,6 34,3 31,1 52 2,0

Oct 4.2 35 14,8 -1,2 3,5 12,0 15,2 9,3 37,0 32,9 6,4 1.7

Nov 44 44 15,9 0,6 32 10,4 15,7 10,3 36,4 26,8 6,8 4.9

C18 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a corto plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion interanual)
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Fuente: BCE.
1) Véanse las Notas Técnicas para el calculo de las tasas de crecimiento.
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4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro!)

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

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

Total IFM Instituciones financieras distintas de las IFM Sociedades no financieras
Total Indice| Tasas de Total Tasas Total Tasas Total Tasas
Dic 01 =| crecimiento, de crecimiento de crecimiento de crecimiento
100 inter- interanual (%) interanual (%) interanual (%)

anual (%2

1 4 5 6 7 8 9
2004 Nov 3.906,5 102,5 1,2 6239 2,8 388.,6 0,9 2.894,1 0,9
Dic 4.033,8 102,6 1,2 643,7 2,9 407,7 1,1 29824 0,8
2005 Ene 4.138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 4142 0,9 3.061,3 0,8
Feb 4.254,5 102,7 1,1 681,1 2,6 434,1 1,0 3.139,2 0,8
Mar 4.242.4 102,7 0,9 677,7 2,3 4240 1,0 3.140,7 0,6
Abr 4.094,7 102,9 1,0 656,0 2,1 409.4 2,2 3.029.3 0,5
May 4.272,7 103,0 1,0 678,1 2,1 4240 2,2 3.170,5 0,6
Jun 4.381,2 103,1 1,1 698,0 2,4 441,6 3,0 3.241,6 0,6
Jul 4.631,1 103,1 1,0 7279 2,3 466,7 2,5 3.436,6 0,6
Ago 4.605,9 103,1 1,1 7234 3,0 457,1 2,4 34254 0,5
Sep 4.827,2 103,3 1,1 764,1 32 483,7 2,6 3.579.3 0,5
Oct 4.659,4 1034 1,2 7524 32 480,5 32 3.426,6 0,5
Nov 4.882,0 103,7 1,2 809,2 13 513,6 33 3.559,2 0,9
Dic 5.056,3 103,8 1,2 836,4 0,8 540,8 35 3.679,1 1,0
2006 Ene 5.289,1 103,9 13 884,8 1,2 535,8 35 3.868.5 1,0
Feb 5.429.2 103,9 1,2 938,8 1,2 561,8 35 3.928,7 0,9
Mar 5.629,9 103,9 1,2 962,3 1.8 579,1 35 4.088,5 0,7
Abr 5.653,3 104,0 1,1 948.,8 1.4 5729 2,1 4.131,6 0,9
May 5.364,7 104,2 1,2 896,7 1,6 5335 2,2 3.934,5 1,0
Jun 5.376,5 104,3 1,1 905,0 1,5 529,6 1.4 3.941,9 1,0
Jul 5.372,5 104,4 13 918,4 2,1 5433 1,5 3.910,7 1,0
Ago 5.536,3 104,5 13 958,6 1.8 594.,6 1,5 3.983,1 1,1
Sep 5.680,3 104,5 1,2 986,1 1,7 606,6 1,5 4.087,6 1,0
Oct 5.857.4 104,6 1,1 1.015,6 2,0 6133 1,0 42284 0,9
Nov 5.910,9 104,7 0,9 1.024,3 2,0 602,8 1,0 4.283,9 0,7

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

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

(mm de euros; valores de mercado)

2. Operaciones realizadas en el mes

Total IFM Instituciones financieras distintas de las IFM Sociedades no financieras

Emisiones Amorti-| Emisiones| Emisiones Amorti-|  Emisiones| Emisiones Amorti-|  Emisiones| Emisiones Amorti-|  Emisiones
brutas zaciones netas brutas zaciones netas brutas zaciones netas brutas zaciones netas
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12
2004 Nov 15,3 3,6 11,7 12,8 0,3 12,5 0,1 0,0 0,1 2,4 33 -0,9
Dic 5,7 2,2 33 1,2 0,0 1,2 0,4 0,1 0,3 4,1 2,1 2,0
2005 Ene 1,1 1,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,9 1,2 -0,3
Feb 4,0 1,3 2,7 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 3,7 1,2 2,5
Mar 5,0 1.8 3:2 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 4,0 0,8 32
Abr 10,4 233 8,1 25, 0,0 25, 5.8 0,0 57 2,1 233 -0,2
May 3,9 3,0 0,9 0,0 0,0 0, 0,2 0,3 -0,1 3,7 2,7 1,0
Jun 11,6 49 6,7 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 3% 5,6 32 2,5
Jul U 6,6 0,9 2,4 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 4,5 3,7 0,8
Ago 2,9 2,2 0,8 25 0,0 25 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6
Sep 82 233 59 0,4 0,0 0,4 1,1 0,1 1,0 6,7 2,2 45

Oct 83 1,6 6,8 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1.4 4,
Nov 17,0 3,8 13,2 2,1 0,0 2,1 0,5 0,0 0,5 14,4 3,8 10,6
Dic 10,9 (3 33 1,3 43 -3,0 1,9 0,4 1.5 7.6 2,6 5,0
2006 Ene 438 0,8 4,1 33 0,0 3% 0,2 0,0 0,2 1,3 0,7 0,6
Feb 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 1,3 1,6 -0,3
Mar 9,1 54 3V 57 0,0 57 0,1 0,0 0,1 33 54 -2,1
Abr 5.8 0,4 5.4 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5.8 0,3 5%,
May 8,5 2,2 6,3 1,9 0,0 1.8 0,2 0,0 0,2 6,5 2,2 43
Jun 9.4 2,6 6,7 0.8 0,3 0,5 0,0 0,0 0,0 8,5 2,4 6,2
Jul 13,4 6,6 6,8 4.5 0,0 4,5 5,0 3% 1,5 3,9 3,0 0,8
Ago 32 1.8 1.4 0,4 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,0
Sep 4,0 0,4 33 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,3 2,7 0,4 2,3
Oct 5.8 1,2 4,6 25 0,0 25 0,5 0,0 0,5 2.8 1,2 1,6
Nov 6,9 2,0 5,0 3,1 0,0 3,1 0,4 0,1 0,3 34 1,9 1.5

€20 Emisiones brutas de acciones cotizadas por sector emisor

(mm de euros; operaciones realizadas en el mes; valores de mercado)
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Fuente: BCE.
1) Véanse las Notas Técnicas para el calculo del indice y de las tasas de crecimiento.
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4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsitos y a los préstamos denominados en euros a sectores residentes en la zona del eura

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

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

Depésitos de los hogares Depositos de las sociedades no financieras Cesiones
A la vista® A plazo Disponibles con preaviso"? Ala vista” A plazo A
Hasta 1 afio| Mds de 1 afio| Mds de 2 aflos| Hasta 3 meses | Mds de 3 meses Hasta 1 ailo| Mads de 1 aflo|Mads de 2 afios
y hasta 2 afios y hasta 2 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 Dic 0,71 2,15 2,25 2,21 1,97 2,30 1,02 2,25 2,48 3,55 2,22
2006 Ene 0,73 2,21 2,47 2,56 2,00 2,32 1,05 2,27 2,40 3,52 2,25
Feb 0,74 2,24 2,52 2,36 1,97 2,34 1,08 2,31 2,69 3,37 2,26
Mar 0,76 2,37 2,60 2,45 1,98 2,37 1,14 2,48 2,93 3,28 2,44
Abr 0,79 2,40 2,81 2,49 2,00 2,42 1,16 2,51 2,93 3,71 2,49
May 0,79 2,45 2,86 2,48 2,00 2,48 1,18 2,58 3,18 3,38 2,48
Jun 0,81 2,57 2,88 2,57 2,04 2,53 1,22 2,70 322 3,27 2,65
Jul 0,81 2,70 3,04 2,80 2,08 2,58 1,24 2,78 3,31 3,99 2,76
Ago 0,85 2,79 2,97 2,82 2,23 2,63 1,32 2,92 3,25 3,78 2,86
Sep 0,86 2,87 3,15 2,66 2,26 2,68 1,36 2,98 3,45 3,82 2,96
Oct 0,90 3,04 3,30 2,87 2,30 2,75 1,45 3,19 3,58 4,24 3,14
Nov 0,91 3,10 3,32 2,82 2,30 2,81 1,49 3,25 3,47 3,66 3,23

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

Descubiertos| Crédito al consumo Préstamos para adquisicion de vivienda Otros fines
en cuenta” por fijacion inicial del tipo
Por fijacion inicial del tipo Tasa anual Por fijacién inicial del tipo Tasa anual
equivalente * equivalente ¥
Sin fijacion| Masde 1| Mas de Sin fijaciéon| Mdsde 1| Masde5| Masde Sin fijacién| Mads de 1 Mais de
detipoy| yhasta5| 5 afios detipoy| yhasta5| yhastalO| 10 afios del tipo y y hasta 5 afios
hasta 1 afio aflos hasta 1 afio afios afios hasta 1 afio 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 Dic 9,67 6,76 6,36 7,43 7,45 3,49 3,85 4,03 4,01 3,98 4,06 4,57 4,40
2006 Ene 9,80 6,94 6,48 8,13 7,87 3,61 391 4,14 4,06 4,09 4,15 4,59 4,34
Feb 9,61 6,88 6,34 7,95 7,76 3,66 3,97 4,14 4,06 4,08 4,24 4,66 4,35
Mar 9,90 6,79 6,28 7,88 7,65 3,73 3,99 422 4,10 4,15 4,33 4,72 4,49
Abr 9,76 7,06 6,31 7,92 7,76 3,84 4,07 4,33 4,17 4,29 4,30 4,85 4,62
May 9,78 724 6,23 7,89 7,71 3,90 4,15 4,40 4,19 4,34 4,43 5,05 4,76
Jun 9,84 7,11 6,31 7,82 7,71 4,00 4,19 4,48 4,25 4,42 4,52 5,09 4,71
Jul 9,86 7,33 6,33 8,02 7,87 4,11 4,23 4,52 4,34 4,52 4,55 524 4,74
Ago 9,95 7,86 6,39 8,15 8,12 421 4,36 4,60 4,39 4,59 4,64 5,26 4,94
Sep 10,06 7,86 6,26 8,09 7,98 4,30 4,36 4,61 4,44 4,65 4,76 5,30 4,98
Oct 10,05 7,50 6,02 8,17 7,71 4,42 4,45 4,58 4,46 4,72 4,93 5,18 4,80
Nov 10,09 7,66 6,16 8,15 7,83 4,49 4,49 4,58 4,47 4,76 4,96 5,25 4,90

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

Descubiertos Otros préstamos hasta 1 millon de euros Otros préstamos superiores a 1 millén de euros
en cuenta’ por fijacién inicial del tipo por fijacion inicial del tipo
Sin fijacion de tipo Mis de 1 Mis de 5 afios Sin fijacién de tipo Mis de 1 Mis de 5 afios
y hasta 1 afio y hasta 5 afios y hasta 1 afio y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7
2005 Dic 5,12 3,99 4,50 4,12 3,25 3,58 3,96
2006 Ene 5,23 4,07 4,59 4,13 3,18 3,72 3,96
Feb 5,29 4,13 4,69 4,16 3,26 4,36 4,02
Mar 5,30 4,23 4,59 4,16 3,50 3,83 4,18
Abr 5,40 4,34 4,73 4,15 3,51 3,94 4,22
May 5,36 4,38 4,83 4,26 3,57 4,13 4,32
Jun 545 4,47 4,84 4,33 3,74 4,12 4,23
Jul 5,52 4,57 4,99 4,38 3,84 4,21 4,36
Ago 5,56 4,69 5,09 4,60 3,97 4,33 4,49
Sep 5,69 4,75 5,02 4,54 4,02 4,41 4,47
Oct 5,76 491 5,16 4,57 4,24 4,37 4,45
Nov 5,82 5,00 5,24 4,68 4,31 4,62 4,57

Fuente: BCE.

1) Para esta categoria de instrumentos, las operaciones nuevas y los saldos vivos coinciden. Fin de periodo.

2) Para esta categoria de instrumentos, los saldos de los hogares y de las sociedades no financieras se consideran de forma conjunta y se han asignado al sector hogares, ya que, para
el conjunto de todos los Estados miembros participantes, el saldo vivo de las sociedades no financieras es insignificante, en comparacion con el relativo al sector hogares.

3) La tasa anual equivalente cubre el coste total de un préstamo. El coste total comprende un componente de tipo de interés y un componente de comisiones (relacionadas con la ope-
racion del préstamo), que se derivan de los costes de informacion, de preparacion de documentos, avales, etc.
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4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsitos y a los préstamos denominados en euros a sectores residentes en la zona del euro

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

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

Depésitos de los hogares Depdsitos de las sociedades no financieras Cesiones
temporales
Ala vista" A plazo Disponibles con preaviso"? Ala vista” A plazo
Hasta 2 afios| Mds de 2 afios Hasta 3 meses| Mads de 3 meses Hasta 2 afios Mis de 2 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Dic 0,71 2,01 3,15 1,97 2,30 1,02 2,30 3,41 2,16
2006 Ene 0,73 2,05 3,11 2,00 2,32 1,05 2,32 3,47 2,21
Feb 0,74 2,09 3,13 1,97 2,34 1,08 2,38 3,47 2,27
Mar 0,76 2,16 3,01 1,98 2,37 1,14 2,48 3,46 2,38
Abr 0,79 2,21 3,01 2,00 2,42 1,16 2,53 3,51 2,42
May 0,79 2,27 3,05 2,00 2,48 1,18 2,59 3,52 2,49
Jun 0,81 2,34 3,08 2,04 2,53 1,22 2,72 3,53 2,63
Jul 0,81 2,43 3,03 2,08 2,58 1,24 2,80 3,57 2,71
Ago 0,85 2,52 3,05 2,23 2,63 1,32 2,93 3,64 2,81
Sep 0,86 2,59 3,08 2,26 2,68 1,36 3,00 3,68 2,90
Oct 0,90 2,69 3,10 2,30 2,75 1,45 3,15 3,80 3,05
Nov 091 2,78 3,05 2,30 2,81 1,49 322 3,79 3,14
5. Tipos de interés aplicados a los préstamos (saldos vivos)
Préstamos a hogares Préstamos a sociedades no financieras
Préstamos para adquisicion de vivienda, Crédito al consumo y otros fines, Detalle por plazo
detalle por plazo detalle por plazo
Hasta 1 aflo Maésde 1| Mais de S afios Hasta 1 afio Misde 1| Mads de 5 afos Hasta 1 afio Mas de 1|  Mas de 5 afios
y hasta 5 afios y hasta 5 afios y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Dic 4,54 4,14 4,52 7,89 6,77 5,62 4,35 3,84 4,24
2006 Ene 4,62 4,14 4,50 7,99 6,78 5,60 4,42 3,88 4,26
Feb 4,59 4,17 4,54 7,97 6,78 5,68 4,49 3,95 4,31
Mar 4,60 4,15 4,52 8,06 6,80 5,73 4,53 3,98 4,31
Abr 4,63 4,16 4,52 8,10 6,73 5,75 4,59 4,05 4,34
May 4,63 4,16 4,52 8,10 6,70 5,71 4,64 4,10 4,36
Jun 4,67 4,20 4,55 8,10 6,75 5,73 4,72 4,19 4,40
Jul 4,68 4,21 4,57 8,15 6,71 5,82 4,81 4,27 4,45
Ago 4,72 4,23 4,60 8,21 6,72 5,82 4,85 4,33 4,48
Sep 4,81 4,27 4,62 8,31 6,81 5,86 4,93 4,40 4,53
Oct 4,89 4,29 4,65 8,36 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57
Nov 4,98 4,33 4,68 8,35 6,81 591 5,14 4,59 4,63

C21 Nuevos depésitos a plazo €22 Nuevos préstamos sin fijacion de tipo y hasta un afo
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo) de fijacion inicial del tipo
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)
= De los hogares, hasta 1 afio = A hogares para consumo
= === De las sociedades no financieras, hasta 1 afio = === A hogares para adquisicién de vivienda
= = De los hogares, més de 2 afios = == A sociedades no financieras, hasta 1 millén de euros
—— De las sociedades no financieras, mas de 2 afios —— A sociedades no financieras, mas de 1 millén de euros
4,50 4,50 8,00 8,00
4,00 \ A 4,00 7,00 A Z\ A _ /\/\, 7.00
\ AL A\ M AN AN
3,50 AV A ™~ /\ 3,50 6,00 6,00
AVAVERS
\ 2
3,00 [y \J ' \ /300 5.00 N _- 5,00
Na \ A .o - .
e W N S Pog.. S 20 o2
250 N\ooys Yy 2N Ay -t 250 400 tei T T m e ——— - oS 4,00
Lo ‘l\ 4 \’ - \I"\ ll\{ ~......‘.. - - N "“'
“ v = “ \/\A....“.'......"'--..-"‘
.o .
2,00 L TR sttt 2,00 3,00 3,00
1,50 v . — . . — — 1,50 2,00 — . v . — . — 2,00
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Fuente: BCE.
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4.6 Tipos de interés del mercado monetario

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

(en porcentaje; medias del periodo)

Zona del euro? Estados Unidos Japén

Depésitos Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depdsitos

aldia a1 mes a 3 meses a 6 meses a 12 meses a 3 meses a 3 meses

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7

2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2005 IV 2,14 2,25 2,34 2,46 2,63 4,34 0,06
2006 I 2,40 2,50 2,61 2,75 2,95 4,76 0,08
s 2,63 2,74 2,90 3,06 3,32 521 0,21

111 2,94 3,06 3,22 3,41 3,62 543 0,41

v 3,36 3,46 3,59 3,72 3,86 5,37 0,49
2006 Ene 2,33 2,39 2,51 2,65 2,83 4,60 0,07
Feb 2,35 2,46 2,60 2,72 291 4,76 0,07

Mar 2,52 2,63 2,72 2,87 3,11 4,92 0,10

Abr 2,63 2,65 2,79 2,96 3,22 5,07 0,11

May 2,58 2,69 2,89 3,06 3,31 5,18 0,19

Jun 2,70 2,87 2,99 3,16 3,40 5,38 0,32

Jul 2,81 2,94 3,10 3,29 3,54 5,50 0,40

Ago 2,97 3,09 3,23 3,41 3,62 542 0,41

Sep 3,04 3,16 3,34 3,53 3,72 5,38 0,42

Oct 3,28 3,35 3,50 3,64 3,80 5,37 0,44

Nov 3,33 3,42 3,60 3,73 3,86 5,37 0,48

Dic 3,50 3,64 3,68 3,79 3,92 5,36 0,56

2007 Ene 3,56 3,62 3,75 3,89 4,06 5,36 0,56

€23 Tipos de interés del mercado monetario de la zona del euro?

(mensuales; en porcentaje)

— ] mes
=== 3 meses
9.00 = = ]2 meses 9.00
8,00 'ﬁ‘ 8,00
7,00 i 17 7,00
A
6,00 \ 6,00
5,00 ) 5,00
\\u\ ',/\3:\
4,00 4 4,00
4 A\ 2,
AW AR '
3,00 13 3,00
1%} 0
\,_:; = ;y/
2,00 2,00
1,00 1,00
0,00 E————————————.ny
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Fuente: BCE.

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

== Zona del euro®

9,00

8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

=*== Jap6n

= = Estados Unidos 9.00
8,00
'\. 7,00

WA o

1

N 1
T = <" e 6,00

1 Y/ & A 3 .

' A 7 1500
" ’
SN A '

\ ¥ 4,00

3,00

! \ ./
e 1 1
. Y~ 7 2,00
e \ ’
2 ) Soo 1,00
» e s . RS .®
i i i i "-"'" "..-‘--..‘-..‘....‘....‘-' 20,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

1) Para fechas anteriores a enero de 1999, los tipos de interés sintéticos de la zona del euro se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB. Véanse las Notas
Generales, para mas informacion.
2) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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4.7 Rendimientos de la deuda publica

(en porcentaje; medias del periodo)

Zona del euro? Estados Unidos Japon
2 afios 3 afios 5 afios 7 afios 10 afios 10 afios 10 afios
1 2 3 4 5
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2006 3,44 3,51 3,64 3,72 3,86 4,79 1,74
2005 IV 2,66 2,79 3,01 3,18 3,42 4,48 1,53
2006 1 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58
)i 3,41 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90
I 3,60 3,66 3,76 3,84 397 4,90 1,80
v 3,73 3,73 3,77 3,79 3,86 4,63 1,70
2006 Ene 2,86 2,94 3,10 3,21 3,39 4,41 1,47
Feb 2,97 3,07 3,26 3,37 3,55 4,56 1,57
Mar 3,22 3,30 3,47 3,57 3,73 4,72 1,70
Abr 3,37 3,49 3,71 3,83 4,01 4,99 1,91
May 3,38 3,52 3,74 3,89 4,06 5,10 1,91
Jun 3,47 3,59 3,78 391 4,08 5,10 1,87
Jul 3,58 3,69 3,84 3,94 4,10 5,10 1,91
Ago 3,59 3,65 3,75 3,83 397 4,88 1,81
Sep 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 4,72 1,68
Oct 3,69 3,70 3,77 3,80 3,88 4,73 1,76
Nov 3,71 3,70 3,73 3,74 3,80 4,60 1,70
Dic 3,79 3,79 3,83 3,84 3,90 4,57 1,64
2007 Ene 3,94 3,96 4,02 4,02 4,10 4,76 1,71

€25 Rendimientos de la deuda piblica en la zona del euro? €26 Rendimientos de la deuda piiblica a diez afios

(mensuales; en porcentaje)

(mensuales; en porcentaje)

= Zona del euro?
===+ Estados Unidos
= = Jap6n

10,00 10,00 10,00 10,00
9.00 | g 9,00 9,00 9,00
oy,
8,00 |4 ‘._.\‘ 800 800 8,00
700 iz Wke 700 7.00 7,00
5 AL
-‘_s\
6,00 “':_,‘ 600 600 6,00
Y \
5,00 e, R PR 500 500 5,00
r YTy
4,00 \, ARSI A 400 400 4,00
S DAL IR . g
ey
3,00 \/ . hy 300 3,00 3,00
2,00 200 2,00 2,00
1,00 1,00 1.00 1,00
oo b Joo0o o0 Jo00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Fuente: BCE.

1) Hasta diciembre de 1998, los rendimientos de la zona del euro se calculan ponderando los rendimientos nacionales armonizados de la deuda publica por el PIB. A partir de entonces,
las ponderaciones utilizadas son los saldos nominales de deuda publica a cada plazo.
2) Los datos corresponden a la composicidn por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

4.8 Indices bursatiles
(niveles del indice en puntos; medias del periodo)

indices Dow Jones EURO STOXX" Estados Japon

Unidos

Referencia Principales indices sectoriales

Amplio 50| Materias| Servicios Bienes| Petréleo| Financiero| Industrial| Tecnologia | Agua, gas| Telecomu-| Sanidad | Standard Nikkei
primas|de consumo|de consumo y gas  elec-| nicaciones & Poor’s 225

tricidad 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 251,1 2.804,8 2514 163,4 2199 300,5 238,2 258,6 298,3 266,3 399,2 3959 1.131,1 11.180,9
2005 293,8 3.208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 2972 334,1 433,1 457,0 1.207,4 124213
2006 3573 3.7954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1.310,5  16.121,2
2005 IV 3152 3.433,1 334,0 185,5 262,8 411,8 316,8 327,6 325,0 358,6 4234 478,3 1.231,6  14.487,0
2006 I 347,6 3.729,4 373,1 199,2 286,5 423,6 358,4 379,7 354,5 4133 415,8 5224 1.2832  16.207,8
I 3482 3.692,9 386,0 199,6 285,5 412,8 357,5 387,5 358,0 417,71 403,5 539,1 1.280,9  16.190,0
11T 350,2 3.726,8 399,7 202,0 2879 410,1 364,7 3784 325.8 438,1 397.8 532,9 1.288,6  15.622,2
v 3833 4.0324 450,4 2193 315,1 432,71 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 1.389,2  16.465,0
2006 Ene 3355 3.626,9 356,5 196,1 276,1 429,6 340,6 3614 344.6 391,3 414,6 519,2 1.277,7  16.103,4
Feb 349,0 3.743,8 375,9 198,0 288,5 4243 361,7 383,9 351,7 417,8 409,1 513,8 12772 16.187,6
Mar 358,0 3.8149 386,5 203,1 294.9 4174 372,5 393,6 366,3 430,4 4227 532,9 12937  16.3252
Abr 362,3 3.834,6 399,0 204,8 299,9 433,6 372,9 404,0 381,1 429,3 415,8 545.4 1.301,5  17.233,0
May 351,7 3.726,8 392,2 200,9 2879 415,8 362,7 394,5 358,9 420,4 401,0 5422 1.289,6  16.430,7
Jun 331,8 3.528,7 367.8 193,6 269,8 390,7 338,2 365,2 336,0 4044 394.8 530,2 1.253,1 14.990,3
Jul 339,6 3.617,3 389,0 196,6 277,0 409,5 348,2 369,8 321,7 4157 393,3 548,6 1.261,2  15.133,2
Ago 351,1 3.7439 399,7 200,9 289,3 418,2 366,5 3759 3244 4423 3949 5253 1.287,2  15.786,8
Sep 359,9 3.817,6 4104 208,4 2972 401,9 379,1 389,6 3313 456,0 405,6 5254 1.317,5  15.930,9
Oct 3758 3.975.8 435,6 216,9 306,8 4194 3975 405,6 341,1 475,6 431,1 532,2 13634  16.515,7
Nov 384,8 4.052,8 451,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 517,4 1.389,4  16.103,9
Dic 389,5 4.070,4 4644 221,0 3193 440,4 403,4 4333 344,6 507,0 463,1 529,4 14162  16.790,2
2007 Ene 4004 4.157.8 476,4 229,1 328,2 426,5 419,8 4522 350,4 505,0 485,0 538,1 14239  17.270,0

C27 Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225

(enero 1994=100; medias mensuales)

== Dow Jones EURO STOXX amplio"
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- SN -
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<0 \‘-f\~--_"‘_'/\‘h- ~ 5
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fuente: BCE.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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5.1 IAPC, otros precios y costes

PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA Y MERCADO DE TRABAJO

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Indice armonizado de precios de consumo”

Total Total (d., variacion sobre el periodo anterior)
Indice Total Bienes Servicios Total Alimentos Alimentos Bienes Energia| Servicios
2005 = 100 elaborados| no elaborados industriales (s.d.)
Total, excl. no energéticos
alimentos no
elaborados y
energia
% del total 100,0 100,0 83,4 59,2 40,8 100,0 11,8 7.4 30,7 9,2 40,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - -
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - -
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - -
2006 102,2 2,2 1.5 23 2,0 - - - - - -
2005 IV 101,0 23 1,5 2,4 2,1 0,5 0,7 0,7 0,3 0.4 0,5
2006 I 101,0 23 1.4 2,6 1,9 0.4 0,5 0,7 0,0 1,3 0.4
)i 102,4 2,5 1.5 2,8 2,0 0,8 0.4 0,6 0.3 39 0,5
il 102,5 2,1 1.5 23 2,0 0,5 0,5 1,9 0,1 0,6 0,6
v 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,0 0,8 0,7 0,2 -4,2 0,5
2006 Ago 102,5 23 1.5 2,5 1,9 0,1 0,1 0,8 0,0 0,1 0,1
Sep 102,5 1,7 1.5 1,6 2,0 -0,1 0,2 0,6 0,1 =32 0,2
Oct 102,6 1,6 1,6 1,3 2,1 0,0 0,5 -0,2 0,0 -1,8 0,2
Nov 102,6 1,9 1,6 1,7 2,1 0,1 0,1 0.4 0,1 -0,5 0,1
Dic 103,0 1,9 1,6 1,8 2,0 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,2
2007 Ene * 1,9
Bienes Servicios
Alimenticios (incl. bebidas alcohdlicas y tabaco) Bienes industriales Vivienda Transporte |Comunicaciones| Recreativos Varios
y personales
Total Alimentos Alimentos Total No Energia Alquileres
elaborados| no elaborados energéticos
% del total® 19,3 11,8 7.4 39,9 30,7 9,2 10,3 6,3 6,4 2,9 14,5 6,6
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2.4 2,0 29 -0,6 2,7 34
2004 2,3 34 0,6 1,6 0,8 4,5 2.4 1,9 2.8 -2,0 2.4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2.4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 -2,2 2,3 3,1
2006 2.4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 2,3
2005 IV 1,9 22 1.4 2,7 0.4 11,1 2,5 1,9 2,7 -2,7 2,3 2,7
2006 1 1,8 2,0 1.4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2.4 -33 22 2,3
)i 2,0 22 1,6 3,1 0,7 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,3 22
il 2, 2,1 39 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2.4 2,3
v 29 22 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,3 -2,5 2.4 2.4
2006 Jul 2,7 2,3 32 2,7 0,6 9,5 2,5 2,1 2,8 -3,5 2,5 2,3
Ago 29 22 39 2.4 0,6 8,1 2,5 2,1 2,6 -39 2,3 2,3
Sep 29 1,8 4,6 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2.4 34 2,3 2.4
Oct 3,0 2,3 4,2 0,5 0,8 -0,5 2,5 22 2.4 -2,7 2.4 2.4
Nov 3,0 22 44 1,1 0,8 2,1 2,5 2,1 2,3 -2,7 2,5 2.4
Dic 2,7 2,1 3,7 1.4 0,9 29 2,5 2,1 22 2,3 2.4 2.4

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.

2) En el afio 2006.

3) Estimacion basada en datos nacionales provisionales que abarcan normalmente en torno al 95% de la zona del euro, asi como en informacion anterior sobre el precio de la energia.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado

de trabajo

5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

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

Precios industriales, excluida construccion Construcciér’|  Precios de | Precios de materias| Precios del
los inmuebleg primasenlos|  petroleo”
Total Total Industria, excluidas construccion y energia Enereia residenciales . . 3 (euros por
(indice & mercados mundiales barril)
2000 = 100) Industria| Total Bienes | Bienes Bienes de consumo Total
manufac- intermedios de
turera capital | Total|Duradero| No duradero Total
excluidal
energfa
% del total® 100,0| 100,0 89,5 824 31,6 21,21 29,6 4,0 25,6/ 17,6 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 103,4 1.4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,1 6,9 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 2,3 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 2,6 7,2 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 3,2 1,8 2,9 1,3 1,1 1,3 1,0 13,4 3,1 76 285 9.4 44,6
2006 115,7 5,1 34 2,9 4,9 1,4 1,7 1,6 1,7 13,2 . . 19,7 24,8 52,9
2005 IV 111,9 4.4 2,8 1.4 1,7 1,1 1,4 1,2 1.4 15,6 2,9 73° 342 232 48,6
2006 I 113,9 52 3,2 1,7 2,3 1,0 1,5 1,4 1,5 18,9 2,6 - 36,4 23,6 52,3
11 115,7 5,8 3,9 2,7 4.4 1,2 1,7 1,6 1,8 17,3 3,5 6.8 30,0 26,2 56,2
1T 116,8 54 3,7 3,6 6,4 1,7 1,9 1,8 1,9 11,7 3,5 - 13,4 26,6 55,7
v 116,5 4,1 2,8 3,5 6,3 1,8 1,6 1,7 1,6 6,1 . 3,9 23,0 47,3
2006 Ago 117,1 5,7 4,0 3,7 6,5 1,6 2,0 1,8 2,0 12,6 - - 14,8 26,8 57,8
Sep 116,5 4,6 2,8 3,6 6,5 1,7 1,7 1,8 1,7 7,8 - - 4,0 26,4 50,3
Oct 116,5 4,0 2, 3,6 6,4 1,8 1,7 1,7 1,7 5.2 - - 3,9 28,7 47,6
Nov 116,6 43 2,9 3,5 6,2 1,9 1,6 1,7 1,6 6,9 - - 4,5 22,9 46,7
Dic 116,5 4,1 2,9 3.4 6,2 1,8 1,5 1,7 1,4 6,2 - - 3,2 17,7 47,4
2007 Ene . . . . . . . . . . - - -9,6 15,6 42,2
3. Costes laborales por hora”
__ Total Total Por componentes Por algunas ramas de actividad Pro memoria:
[indice (d.) Indicador
2000 = 100] Sueldos|  Cotizaciones sociales Ind. extractivas, Construccién Servicios de salarios
y salarios|  a cargo de la empresa | ind. manufacturera negociados
y energia
% del total ¥ 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 107,5 35 34 4,0 33 42 3,6 2,7
2003 110,8 3,1 2,9 3,8 3,1 3,8 2,9 24
2004 113,5 24 2,3 2,2 2,8 2,7 2,0 2,1
2005 116,2 24 2,6 1,9 2,5 2,2 2.4 2,1
2005 IIT 116,5 2,1 24 14 2,6 1,8 1,9 2,1
v 117,2 2,3 2,6 1,5 2,5 2,5 2,2 2,0
2006 I 117,8 2,3 2,8 0,9 2,5 24 2,1 2,1
11 1184 2,3 2,6 1,6 3,1 14 2,1 24
1T 119,0 2,0 2,2 1,8 2,6 14 1,8 2,0

Fuentes: Eurostat, HWWI (columnas 13 y 14 del cuadro 2 de la seccion 5.1), clculos del BCE basados en datos de Thomson Financial Datastream (columna 15 del cuadro 2 de la
seccion 5.1), calculos del BCE basados en datos de Eurostat (columna 6 del cuadro 2 de la seccion 5.1 y columna 7 del cuadro 3 de la seccion 5.1) y calculos del BCE (columna 12 del
cuadro 2 de la seccion 5.1 y columna 8 del cuadro 3 de la seccion 5.1).

1) Edificios residenciales, basados en datos no armonizados.

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

3) Serefiere a precios expresados en euros.

4) Brent (para entrega en un mes).

5) En el afio 2000.

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

7) Costes laborales por hora para el total de la economia, excluidos agricultura, Administracion publica, educacion, sanidad y servicios no clasificados en otra ribrica. Debido a su
diferente cobertura, las estimaciones de los datos de los componentes no concuerdan con el total.
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5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

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

Total Total Por ramas de actividad
(indice
2000 = 100) Agricultura, caza| Ind. extractivas, | Construccion Comercio, reparaciones, [Intermediacion financiera, Administracién pablica
silvicultura y pesca| ind. manufac- hostelerfa, transportes | actividades inmobiliarias educacién, sanidad
turera y energia y comunicaciones y de alquiler| y otros servicios
y servicios empresariales|
1 2 3 4 S 6 7 8
Costes laborales unitarios ”
2002 104,7 24 1,2 1,0 32 1,8 3,1 34
2003 106,4 1,7 6,0 0,7 3,0 24 1,0 24
2004 107,5 1,1 -10,3 -0.4 2,7 -0,1 2,6 24
2005 108,5 0,9 6,7 -1,2 35 0,2 2,0 1,8
2005 111 108,2 0,6 6,3 -1,1 2,2 -0,4 2,1 1,8
v 109,0 0,9 73 2,2 3,0 0,0 2,3 2,7
20061 109,2 0,8 35 -1,9 33 -0,2 24 24
)i 109,3 0,8 1.4 24 1,9 0,0 1,6 32
il 109,1 0,8 1,1 24 22 -0.4 2,5 2,5
Remuneracion por asalariado
2002 105,2 2,6 22 2,0 32 24 2,6 3,1
2003 107,3 2,0 2,6 2,1 2,7 1,8 22 1,9
2004 109,6 2,1 2,1 2,6 2,6 1,3 2,1 2,3
2005 111,3 1,6 24 1,5 1,9 1,3 2,1 1,6
2005 11 111,3 1,5 1,8 1,7 2,1 1,3 1,9 1,3
v 112,2 1,9 1,7 1,6 2,3 1,2 1,7 2,7
20061 112,9 2,1 0,7 2,6 33 1,9 1,6 1,9
)i 113,6 2,3 0,7 24 33 22 1,0 3,0
il 113,6 2,0 1.5 2,3 32 1.5 1.4 2,3
Productividad del trabajo®
2002 100,5 0,2 1,0 1,0 0,0 0,6 -0,5 -0,3
2003 100,9 0,3 =32 1,5 -0.4 -0,5 1,2 -0.4
2004 101,9 1,0 13,8 2,9 -0,1 1,3 -0.4 -0,1
2005 102,6 0,7 -4,1 2,7 -1,6 1,1 0,1 -0,2
2005 111 102,9 09 -4,2 2,8 -0,1 1,7 -0,1 -0,4
v 102,9 1,0 -53 39 -0,6 1,2 -0,5 0,1
20061 103.4 1,2 -2,8 4,6 0,0 2,1 -0,8 -0,5
)i 104,0 1,5 -0,7 4,8 1,3 22 -0,6 -0,2
il 104,1 1,2 0.4 4,8 1,0 1,9 -1,1 -0,2
5. Deflactores del producto interior bruto
Total Total Demanda interna Exportaciones® Importaciones®
[indice (d.)
2000 = 100] Total Consumo Consumo Formacion
privado publico bruta
de capital fijo
1 2 3 4 5 6 7 3
2002 105,1 2,6 2,0 1,9 3,1 1.4 -0,2 -2,0
2003 107.3 2,1 2,0 2,1 2.4 1,2 -1,3 -1,8
2004 109,3 1,9 2,1 2,1 2.4 2.4 1,1 1,5
2005 1114 19 22 2,1 22 2,1 2,6 3,6
2005 111 111,6 1,8 2,3 2,1 22 1,9 2,5 37
v 112,3 2,0 2,4 22 2,7 2,1 3,0 4,1
20061 1124 1,7 2,7 2,3 1,9 2,6 2,8 5.4
)i 113,0 1,8 2,7 22 2,5 29 3,0 53
il 113,6 1,8 2,1 2,0 1,5 3,0 3,0 3,7

Fuentes: calculos del BCE basados en datos de Eurostat.

1) Remuneracion por asalariado (a precios corrientes) dividida por el valor afiadido (en términos reales) por ocupado.

2) Valor afiadido (en términos reales) por ocupado.

3) Los deflactores de las importaciones y las exportaciones se refieren a bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.2 Producto y demanda

1. PIB y componentes del gasto

PIB
Total Demanda interna Saldo exterior "
Total Consumo Consumo | Formacién bruta| Variacién Total| Exportaciones”| Importaciones"
privado publico de capital| de existencias?
fijo
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Precios corrientes (mm de euros, datos desestacionalizados)

2002 7.251,3 7.059,0 4.141,1 1.465,1 1.465,0 -12,3 1924 2.628,7 2.436,3
2003 7.460,8 7.304,2 4.271,6 1.526,2 1.498,5 1,9 156,6 2.624,4 2.467.8
2004 7.736,0 7.574,4 44252 1.580,1 1.563,1 6,0 161,5 2.822,5 2.660,9
2005 7.994,7 7.876,5 4.579,0 1.636,6 1.639,4 21,5 118,2 3.027,7 2.909,4
2005 11 2.008,4 1.980,6 1.1532 410,3 4142 2,9 278 770,8 743,0
v 2.029,9 2.006,9 1.160,3 417,1 418,8 10,7 23,0 785,2 7623
2006 I 2.048,6 2.030,4 1.174,7 419,9 427,6 8,3 18,2 816,0 797.8
i 2.079,0 2.059.4 1.184,1 425,1 440,5 9,7 19,6 830,6 811,0

11 2.101,1 2.080,2 1.196,5 4254 4459 12,4 20,9 853,1 832,2

en porcentaje del PIB
2005 100,0 98,5 57,3 20,5 20,5 0,3 L5 - -
Precios encadenados (desestacionalizados y correspondientes al afio anterior)®
tasas de variacion intertrimestral

2005 111 0,6 0,5 0,7 0,5 1,4 - - 2,6 2.4
v 0.4 0,7 0,1 0,2 0,5 - - 0,9 1.8
2006 I 0,8 0,4 0,7 1,2 1,2 - - 35 2,5
I 1,0 1,0 0,3 0,1 2.3 - - 1,1 1,1

111 0,5 i 0,7 0,6 0,6 - - 1,8 2,4

tasas de variacion interanual

2002 0,9 0,4 0,8 2,4 -1,5 - - 1,7 0,3
2003 0,8 L5 1,2 1,8 1,0 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1,8 L5 1,2 23 - - 6,8 6,7
2005 1,4 1,6 1,3 1,3 2,5 - - 43 53
2005 11 1,6 1,7 1.8 1,4 34 - - 54 5,7
v 1.8 2,0 1,1 1,6 33 - - 5,0 5.8

2006 1 2,2 2,2 1,8 2.4 4,2 - - 9,2 9,5
1T 2,9 2, 1,8 2,0 54 - - 8,3 8,0

11 2,7 2.8 1,8 2,1 4,6 - - 75 8,0

contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del PIB en puntos porcentuales

2005 111 0,6 0,5 0,4 0,1 0,3 -0,3 0,1 - -
v 0.4 0,7 0,1 0,0 0,1 0,5 -0,3 - -

2006 I 0,8 0,4 0,4 0,2 0,2 -0,5 0,4 - -
1T 1,0 1,0 0,2 0,0 0,5 0,3 0,0 - -

11 0,5 0,7 0,4 0,1 0,1 0,1 -0,2 - -

contribuciones a las tasas de variacion interanual del PIB en puntos porcentuales

2002 0,9 0,4 0,5 0,5 -0,3 -0,3 0,5 - -
2003 0,8 1,4 0,7 0,4 0,2 0,2 -0,7 - -
2004 2,0 1,8 .9 0,2 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,4 1,6 0,8 0,3 0,5 0,1 -0,2 - -
2005 11 1,6 1,6 1,0 0,3 0,7 -04 0,0 - -
v 1,8 2,0 0,6 0,3 0,7 0,3 -0,2 - -

2006 1 2,2 22 1,1 0,5 0,8 -0,2 0,0 - -
1T 2,9 2,6 1,0 0.4 11 0,1 0,2 - -

111 2,7 2.8 1.0 0.4 0,9 0.4 -0,1 S S

Fuentes: Eurostat y céalculos del BCE.

1) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro. Los datos no son totalmente homogéneos con el cuadro 1 de la

seccion 7.3.

2) Incluidas las adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.
3) Los datos anuales no estan ajustados de variaciones en el numero de dias laborables.
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5.2 Producto y demanda

2. Valor aiiadido por ramas de actividad

Valor afiadido bruto (precios basicos)
Total Agricultura, Ind. extractivas, Construccion Comercio,| Interm. financiera, Administracién | Impuestos netos
caza, industria reparaciones, | activ. inmobiliarias publica, | de subvenciones
silvicultura manufacturera hostelerfa, y de alquiler educacion, sobre
y pesca y energia transportes y servicios sanidad los productos
y comunicaciones| empresariales y otros servicios
1 2 3 4 5 6 7 8
Precios corrientes (mm de euros, datos desestacionalizados)
2002 6.517,7 153,0 1.383,7 3742 1.389,5 1.746,7 1.470,6 733,6
2003 6.703,7 152,2 1.385,3 390,2 1.4235 1.824,5 1.528,0 757,1
2004 6.943,3 157,5 1.420,3 413,8 14723 1.897.8 1.581,6 792,6
2005 7.160,8 144,7 1.458,6 435,1 1.517,8 1.973,6 1.631,1 8339
2005 11 1.797,5 36,1 366,2 109,9 381,7 496,1 407,5 210,8
v 1.815,1 36,6 368,0 112,5 382,6 500,9 414,5 214,8
20061 1.831,0 36,4 3732 114,2 385,6 507,8 4139 217,6
I 1.858,7 37,2 3774 117,5 391,6 514,5 420,5 220,2
il 1.880,4 37,8 3824 120,6 396.4 522,7 420,6 220,6
en porcentaje del valor afiadido
2005 100,0 2,0 20,4 6,1 21,2 27,6 22,8 -
Precios encadenados (desestacionalizados y correspondientes al afio anterior")
tasas de variacion intertrimestral
2005 11 0,5 0,5 0,8 0,5 0,7 0,6 0,1 1.5
v 0.4 0,5 0,5 1,0 0,5 0,2 0,2 0,5
2006 I 0,8 -2,5 14 -0,4 0,9 1,2 04 0,7
I 1,1 1,3 1,4 2,5 1,3 1,0 0,4 -0,1
il 0,6 0,2 0,9 0,7 0,6 0,5 0,3 0,3
tasas de variacion interanual
2002 0,9 -0,8 -0,3 0,0 1,2 1.5 1,7 0,2
2003 0,7 -5.7 0,0 0,5 0,1 1.8 1.3 1,5
2004 2,1 11,7 2,2 1,5 2,6 1,6 1.4 0,8
2005 1.4 -5,5 1,3 0,8 1,8 2,1 1,0 1,3
2005 II1 1,5 -6,4 1.8 1.8 22 1,9 1,0 2,5
v 1,7 -6,3 2,6 1,9 2,0 2,1 1,0 23
2006 I 2,1 -3,0 35 2,4 2,8 2,1 0,8 3,0
)i 29 -0,2 42 3,6 34 3,0 1,2 2,7
il 29 -0,5 4,3 3.8 33 2,9 1.3 1.5
contribuciones a las tasas de variacion intertrimestral del valor afiadido en puntos porcentuales
2005 II1 0,5 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,0 -
v 0.4 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 -
20061 0,8 0,0 0,3 0,0 0,2 0,3 0,1 -
)i 1,1 0,0 0,3 0,2 0,3 0,3 0,1 -
il 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 -
contribuciones a las tasas de variacion interanual del valor afiadido en puntos porcentuales
2002 0,9 0,0 -0,1 0,0 0,3 0.4 0.4 -
2003 0,7 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,5 0,3 -
2004 2,1 0,3 0,5 0,1 0,5 0.4 0,3 -
2005 1.4 -0,1 0,3 0,0 0,4 0,6 0,2 -
2005 II1 1,5 -0,1 0.4 0,1 0,5 0,5 0,2 -
v 1.7 -0,1 0,5 0,1 0.4 0,6 0,2 -
2006 I 2,1 -0,1 0,7 0,1 0,6 0,6 0,2 -
I 29 0,0 0,9 0,2 0,7 0,8 0,3 -
il 29 0,0 0,9 0,2 0,7 0,8 0,3 -

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Los datos anuales no estan ajustados de variaciones en el numero de dias laborables.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.2 Producto y demanda

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

3. Produccion industrial

Total Industria, excluida construccion Construccion
Total Total Industria, excluidas construccion y energia Energia
[indice (d.)
2000 = 100] Industria Total Bienes | Bienes de Bienes de consumo
manufacturera intermedios equipo
Total| Duradero| No duradero
% del total” 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 0,4 100,3 0,3 0,1 0,1 0,3 -0,1 -04 -4.4 0,4 2,8 0,6
2004 2,1 102,3 2,0 2,1 2,0 2,2 33 0,5 0,1 0,6 2,0 -0,1
2005 1,1 103,7 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,5 -0,9 0,8 1,3 -0,1
2005 IV 1,9 105,0 2,2 2,4 2,3 2,4 32 1,2 1,9 1,1 1,9 0,8
2006 I 37 106,0 34 35 34 2,9 5,0 2,1 2,4 2,0 37 1,6
)i 3,0 107,3 4,1 4,2 4,5 5,7 53 2,4 38 2,2 0,8 37
it 4,1 108,1 39 43 4,1 5,6 5,1 1,8 5,1 1,2 1,6 4,5
2006 Jun 4.4 108,0 4,9 52 59 73 53 2,7 4,0 2,5 1,7 38
Jul 38 107,3 34 37 37 5,1 39 1,5 32 1,2 2,4 5,7
Ago 52 109,0 54 59 5,6 7.8 72 2,4 9,0 1,6 2,3 39
Sep 35 108,0 33 3,6 34 4,5 48 1,5 4,7 1,0 0,3 38
Oct 37 107,9 37 43 4.4 54 4,9 2,7 5,1 2,2 -1,6 4,9
Nov 33 108,1 2,4 34 3,1 32 5,1 2,2 4,9 1,7 -3,6 6,0
tasa de variacion intermensual (d.)
2006 Jun 0,2 - 0,1 -0,1 0,1 0,2 -0,7 -0,5 -4 -0,3 3,1 -0,3
Jul -0,2 - -0,6 -0,6 -0,9 -0,8 -0.4 -0,5 -0,6 -0,5 0,8 1,5
Ago 1,3 - 1,6 2,0 1,9 2,8 2,0 1,3 43 0,8 -1,7 -2,0
Sep -0,8 - -1,0 -1,2 -1,1 2,2 -0,6 -0,7 -3,1 -0,3 -0,8 1,1
Oct -0,2 - 0,0 0,1 0,2 0,6 -04 0,3 0,2 0,3 -2,5 0,3
Nov 0,5 - 0,2 0,4 0,2 -0,2 1,1 0,1 1,0 -0,1 0,7 1,5
4. Nuevos pedidos, cifra de negocios, ventas al por menor y matriculaciones de automéviles
Nuevos pedidos Cifra de negocios Ventas al por menor Matriculaciones
de automgviles
Industria manufacturera”| Industria manufacturera | Precios corrientes| Precios constantes
(precios corrientes) (precios corrientes)
Total Total Total Total Total Total Total | Alimentos, No alimenticios Total (d.) | Total
[indice (d.) [indice (d.) [indice (d.) bebidas - miles”’
2000=100] 2000=100] 2000=100] y tabaco Calzado, Equipo|
vestido|  del hogar|
y confeccion
% del total” 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 4377 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13
2004 1054 74 106,2 5,1 2,3 105,2 1,5 1,2 1,7 1,8 33 922 1,1
2005 110,9 4,6 110,7 37 2,2 106,6 1,3 0,7 1,7 2,3 1,2 936 1,6
2006 . . . . 2,8 108,2 14 0,3 2,2 . . 955 1,9
2006 I 117,5 12,0 115,5 9,0 2,2 107,3 0,8 0,3 1,2 1,6 2,3 947 2,0
1 118,6 79 118,2 6,4 3,0 107,9 1,6 0,7 2,3 2,7 35 958 2,4
it 122,8 10,2 119,7 6,4 32 108,6 1,8 0,9 2,5 3,1 44 939 -1,9
v . . . . 2,7 108,9 1,5 -0,6 2,8 . 975 5,1
2006 Jul 120,3 9,7 118,8 72 3,6 108,4 1,9 2,1 1,7 2,0 2,7 920 -4,7
Ago 124,9 144 120,7 9,2 3,6 109,1 2,2 -0,1 39 73 5.8 940 -1,2
Sep 123,2 75 119,7 3,6 2,5 108,2 1,2 0,6 1,9 0,5 4,9 957 0,7
Oct 122,7 12,9 119,6 10,9 1,9 108,4 0,8 -1,5 2,2 1,6 4,5 947 -0,2
Nov 1244 6,3 1223 8,0 2,7 108,9 14 -0,5 2,8 32 5.8 972 4,5
Dic . . . 35 109,3 2,1 0,1 33 . 1.007 12,5
tasa de variacion intermensual (d.)
2006 Jul - 2,0 - 0,6 0,6 - 0,4 0,6 0,2 0,3 0,2 - -3,2
Ago - 38 - 1,6 0,6 - 0,6 -1,0 1,7 3,6 2,7 - 2,1
Sep - -1,3 - -0,9 -0,7 - -0,8 0,1 -1,3 -4,2 -0,7 - 1,9
Oct - -04 - 0,0 0,1 - 0,1 -0,3 0,4 1,1 0,1 - -1,1
Nov - 14 - 2,2 0,7 - 0,5 0,2 0,7 1,5 0,8 - 2,6
Dic - . - . 0,5 - 0,3 0,3 0,3 . . - 3,6

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

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

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

(Saldos netos ", salvo indicacién en contrario; datos desestacionalizados)

5. Encuestas de opinién de la Comisién Europea

I‘adic?}lor Industria manufacturera Indicador de confianza de los consumidores”
e clima
econémicq ? Indicador confianza industrial Utilizacién Total ¥ Situacion Situacion Paro Abhorro en
(media de la capacidad financiera econémica en los en los
alargo Total ¥ Cartera | Existencias | Expectativas productiva en los en los proximos proximos
plazo = 100) de pedidos | de productos | de produccién | (porcentaje)” proximos préximos 12 meses 12 meses
terminados 12 meses 12 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 93,1 -10 -25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10
2004 99,2 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,9 -1 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,9 2 0 6 13 83,3 -9 -3 -9 15 -9
2005 IV 100,1 -6 -15 10 7 81,5 -13 -4 -15 22 -10
2006 I 102,6 -2 -9 9 11 82,2 -11 -3 -11 20 -9
il 106,8 2 0 6 13 83,0 -10 -3 -10 16 -9
il 108,2 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
v 109,9 6 6 4 15 84,2 -1 -3 -1 10 -9
2006 Ago 107,4 3 3 5 10 - -9 -4 -10 11 -10
Sep 108,9 4 4 4 13 - -8 -3 -9 12 -1
Oct 110,0 5 5 4 14 83,9 -8 -3 -8 11 -9
Nov 109,9 6 6 4 16 - -1 -3 -1 10 -9
Dic 109,8 6 8 3 14 - -6 -3 -5 9 -9
2007 Ene 109,2 5 6 4 15 84,4 -1 -2 -1 8 -9
Indicador confianza de la construccion Indicador confianza comercio al por menor Indicador confianza de los servicios
Total ¥ Cartera Expectativas Total®|  Evolucién Nivel de Evolucién Total ¥ Clima | Demanda en| Demanda en
de pedidos creacion de actual de existencias futura de empresarial | los dltimos| los préximos
empleo los negocios los negocios meses meses
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2003 -16 -23 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14
2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 0 -5 5 0 3 14 13 18 13 18 23
2005 IV -3 -8 2 -5 -9 15 10 14 10 13 19
20061 -2 -8 3 -3 -4 15 9 15 10 14 20
I -1 -6 4 1 1 14 16 19 14 18 24
I 3 -2 7 2 5 13 14 19 14 19 25
v 3 -3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2006 Ago 2 -4 8 3 6 13 16 19 13 20 25
Sep 4 0 9 3 8 12 15 18 12 19 24
Oct 3 -2 7 4 9 13 14 21 14 23 26
Nov 3 -4 10 3 10 13 12 19 12 19 26
Dic 2 -2 7 0 5 13 8 19 12 20 25
2007 Ene 1 -8 10 -1 1 16 11 20 16 20 23

Fuente: Comision Europea (DG Asuntos Economicos y Financieros).
1) Diferencia entre el porcentaje de entrevistados que responden afirmativa y negativamente.
2) Elindicador de clima econdémico esta compuesto por los indicadores de confianza industrial, de los servicios, de los consumidores, de la construccion y del comercio al por menor;
el indicador de confianza industrial tiene una ponderacion del 40%, el de confianza de los servicios del 30%, el de confianza de los consumidores del 20%, y cada uno de los dos
indicadores restantes tiene una ponderacion del 5%. Los valores del indicador de clima econémico por encima (por debajo) de 100 indican un clima economico por encima de la media
(por debajo de la media) calculado para el periodo 1990 a 2006.
3) Debido a las modificaciones en el cuestionario que se utiliza en la encuesta francesa, los resultados de la zona del euro a partir de enero del 2004 no son plenamente comparables

con resultados anteriores.

4) Los datos se recogen en enero, abril, julio y octubre de cada aflo. Los datos trimestrales incluidos son la media de dos encuestas consecutivas. Los datos anuales se obtienen a partir
de medias trimestrales.
5) Los indicadores de confianza se calculan como medias simples de los componentes incluidos; para el calculo de los indicadores de confianza se utilizan los componentes de exis-
tencias (columnas 4 y 17) y de paro (columna 10), con el signo invertido.
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5.3 Mercado de trabajo!)

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Ocupados

Total economia Por situacién profesional Por ramas de actividad

Millones (d.) Asalariados| Auténomos| Agricultura| Ind. extractivas,| Construccion Comercio,| Intermediacion| Administracion

caza, [ind. manufacturera, reparaciones,| financiera, activ. publica,

silvicultura y energia hostelerfa, |inmobiliarias y de|  educacién, sanidad

y pesca transportes [alquiler y servicios| y otros servicios

y comunicaciones empresariales

% del total > 100,0 100,0 84,6 15,4 43 17,7 75 25,0 15,0 30,4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2002 134,862 0,7 0,8 0,3 -1,8 -1,2 -0,1 0,6 2,0 2,0
2003 135,465 0.4 0,5 0,1 -2,7 -1.4 0,8 0,7 0,7 8
2004 136,427 0,7 0,7 0,8 -1,7 -1.4 1,5 0,9 1.9 1,5
2005 137,480 0,8 0,9 -0,1 -1,7 -1,2 2,5 0,8 2,1 1,2
2005 11 137,538 0,7 0,9 -0,7 -2,3 -0,9 1,7 0.4 2,1 1,3
v 138,033 0,7 1,0 -0,8 -1,1 -1,2 2.4 0,6 2,6 0,8

2006 1 138,477 1,0 1,1 0.4 -0,4 -1,0 2.4 0,7 29 1,3
1T 139,076 1,3 1,3 1,3 0.4 -0,6 2,3 1,2 3,7 1,3

11 139,593 1.4 1,5 1,1 -1,1 -0,5 2,9 1,3 4,0 1,4

tasas de variacion intertrimestral (d.)

2005 11 0,316 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 0,2 0,2 0,7 0,3
v 0,495 0.4 0.4 0,1 0,1 -0,2 1,0 0,5 1,1 0,1

2006 1 0,444 0,3 0,2 0,7 -0,5 -0,2 0,5 0,3 0,6 0,6
1T 0,599 0.4 0.4 0,7 0,7 0,0 0,6 0.4 1,1 0,3

11 0,517 0.4 0,5 -0,1 -1,3 -0,1 0,7 0,3 1,1 0,5

2. Parados
(datos desestacionalizados)
Total Por grupos de edad” Por sexo”
Millones| % poblacién Adultos J6venes Hombres Mujeres
activa

Millones| % poblacion Millones % poblacion Millones T poblacion Millones % poblacion

activa activa activa activa

% del total” 100,0 75,6 245 4738 522

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2003 12,457 8,7 9,286 7.4 3,171 17,8 5,945 73 6,511 10,4
2004 12,812 8.8 9,611 75 3,201 18,2 6,158 75 6,654 10,5
2005 12,591 8,6 9,519 7.4 3,073 17,7 6,105 74 6,487 10,1
2006 11,516 7.8 8,702 6,7 2,816 16,5 5,506 6,7 6,010 9,2
2005 IV 12,322 8.4 9,315 72 3,007 17,4 5911 72 6,411 9,9
2006 I 12,065 8,2 9,082 7,0 2,983 17,3 5,749 7,0 6,316 9,7
)i 11,563 7.8 8,767 6,7 2,797 16,4 5,592 6,8 5,971 9,2

11T 11,381 7,1 8,579 6,6 2,802 16,4 5,432 6,6 5,949 9,1

v 11,183 7,6 8,451 6,5 2,731 16,1 5,270 6,4 5913 9,1

2006 Jul 11,404 7,1 8,616 6,6 2,788 16,4 5,477 6,6 5,928 9,1
Ago 11,418 7,1 8,598 6,6 2,821 16,5 5,454 6,6 5,964 9,2

Sep 11,321 7,1 8,522 6,5 2,799 16,4 5,365 6,5 5,956 9,1

Oct 11,282 7,6 8,507 6,5 2,775 16,3 5,306 6,4 5,976 9,2

Nov 11,168 7,6 8,443 6,5 2,725 16,0 5,259 6,4 5,909 9,1

Dic 11,098 75 8,405 6,4 2,694 15,9 5,246 6,3 5,852 9,0

Fuentes: Eurostat.

1) Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Los datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.
2) Ocupados en el afio 2005; parados en el afio 2006.
3) Adultos: 25 aflos o mas; jovenes: hasta 25 afos; las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.

4) Las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada sexo.
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6.1 Recursos, empleos y dé

t/superavit!)

(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - recursos

FINANZAS PUBLICAS

Total Recursos corrientes Recursos de capital Pro
[memoria:
Impuest. Impuest. Cotizaciones Ventas Impuest. t_carlg;l
directos Hogares Empresas| indirectos | Recibidos por sociales | Emplea- |Asalariados sobreel| 11S¢A
inst. de la UE dores capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 47,0 46,5 11,9 8,7 29 13,3 0,7 17,1 8,5 54 23 0,5 0,3 42,7
1998 46,5 46,3 12,2 9,1 2,8 13,9 0,6 16,1 83 49 23 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,8 12,5 9,3 29 14,1 0,6 16,1 83 49 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,9 82 4.8 22 0,3 0,3 42,7
2001 45,8 45,6 12,3 9,2 2,8 13,6 0,6 15,7 82 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 453 45,0 11,9 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 82 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 452 44,5 11,5 8,9 2,4 13,5 0,4 15,8 83 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,8 44,3 11,4 8,6 2,5 13,6 0,3 15,6 82 4,6 2,1 0,5 0.4 41,0
2005 452 44,7 11,7 8,7 2,7 13,7 0,3 15,5 82 4,5 22 0,5 0,3 41,2
2. Zona del euro - empleos
Total Empleos corrientes Empleos de capital Pro memoria:
Total Remuneracién Consumo |Intereses| Transf. Inversion| Transf. primarios ¥
de| intermedio corrientes Pagos | Subvenciones de capital| Pagadas por
asalariados| sociales Pagadas por instituciones
inst. de la UE de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 49,6 46,0 10,9 4.8 5,0 25,4 22,6 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 44,7
1998 48,8 451 10,6 4,7 4,6 25,2 222 2,1 0,5 38 2,4 1,4 0,1 442
1999 48,4 445 10,6 4.8 4,0 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 443
2000 476 439 10,4 4.8 39 24,8 21,7 2,0 0,5 38 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 438 10,3 4, 38 24,9 21,8 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 439
2002 478 440 10,4 49 35 25,2 223 1,9 0,5 38 2,4 1,4 0,0 443
2003 48,3 4473 10,5 5,0 33 25,5 22,7 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 449
2004 47,6 438 10,4 5,0 3,1 25,2 22,5 1,8 0,5 38 2,5 1,4 0,0 44,5
2005 47,6 437 10,4 5,1 3,0 253 22,5 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 44,6
3. Zona del euro - déficit/superavit, déficit/superavit primario y consumo ptiblico
Deficit (-)/superavit (+) Déficit (-)/ Consumo publico?
superavit (+)
Total| Estado |[Admon. |{Admon. |Seguridad| — primario Total Consumo Consumo
[Regional| Local| Social Remuneracién Consumo | Transf. sociales Consumo Ventas publico publico
de asalariados| intermedio| en especie de capital (menos) colectivo individual
fa productores fijo
de mercado
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 -2,6 2,4 -0,4 0,1 0,1 2.4 20,1 10,9 4.8 4.8 1,9 23 8,4 11,7
1998 -2,3 2,2 -0,2 0,1 0,1 23 19,7 10,6 4,7 4.8 1,9 23 82 11,5
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4.8 49 1,9 23 83 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 29 19,8 10,4 4.8 49 1,9 22 82 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 4, 5,0 1,9 22 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 49 5,1 1,9 2,1 82 12,0
2003 -3,1 2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,9 2,1 83 12,2
2004 -2,8 2,4 -0,3 -0,2 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 52 1,9 2,1 83 12,2
2005 -2,5 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,5 10,4 5,1 52 1,9 22 82 12,3
4. Paises de la zona del euro - déficit (-)/superavit (+)°
BE| DE| IE| GR ES| FR| IT| LU| NL| AT| PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 0,0 -3,7 -04 -52 -0,3 -3,2 -2,9 2,1 -2,0 -0,5 -2,9 -2,5 4,1
2003 0,0 -4,0 0,3 -6,1 0,0 -4,2 -3,5 03 -3,1 -1,6 -2,9 -2,8 2,5
2004 0,0 -3,7 15 -7,8 -0,2 -3,7 -34 -1,1 -1,8 -1,2 -3,2 -2,3 23
2005 -2,3 -3,2 1,1 =52 1,1 -2,9 -4,1 -1,0 -0,3 -1,5 -6,0 -1.4 2,7

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos al déficit/superavit por paises.

1) Los recursos, los empleos y los déficit/superavit se basan en el SEC 95. Sin embargo, las cifras no incluyen los ingresos por la venta de licencias UMTS en el 2000 (el déficit/supe-
ravit de la zona del euro en el que se incluyen estos ingresos es igual a 0,0% del PIB). Las operaciones que afectan al presupuesto de la UE estan incluidas y consolidadas. Las
operaciones entre las administraciones de los Estados miembros no estan consolidadas.

2) La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.

3) Incluye el total de empleos, excepto intereses.

4) Se corresponde con el gasto en consumo final (P.3) de las Administraciones Piblicas 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.
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6.2 Deudal)
(en porcentaje del PIB)

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

Total Instrumento financiero Sector tenedor
Efectivo y Préstamos Valores a Valores a Acreedores residentes 2 Otros
depésitos corto plazo largo plazo acreedores ¥
Total IFM Otras Resto
sociedades de sectores
financieras

1 2 3 4 5 6 7 3 9 10

1996 75,1 2,8 17,0 79 473 58,3 30,3 12,1 15,9 16,8

1997 74,1 2,8 16,0 6,5 48,8 55,4 28,3 13,6 13,5 18,7

1998 72,8 2,7 15,1 5,6 49,3 52,1 26,4 14,5 11,2 20,7

1999 72,0 2,9 14,2 42 50,6 48,5 25,4 12,0 11,2 234

2000 69,4 2,7 13,1 3,6 50,0 44,1 22,0 11,0 11,0 25,3

2001 68,3 2,8 12,3 4,0 49,2 42,1 20,6 10,4 11,1 26,2

2002 68,2 2,7 11,7 4,6 49,2 40,2 19,2 9,9 11,1 28,0

2003 69,3 2,1 12,3 5,0 49,9 39,1 19,2 10,3 9,6 30,2

2004 69,8 2,2 11,9 5,1 50,7 37,3 18,2 10,0 9,1 32,6

2005 70,8 2.4 11,8 49 51,6 354 17,1 10,3 8,0 354

2. Zona del euro - por emisor, plazo y moneda de denominacion
Total Emitido por ¥ Plazo a la emisién Vida residual Moneda
Estado| Admon.| Admén.|Seguridad| Hasta un Mis de Hasta Entre uno Mis de| Euro o monedas Otras
Regional Local social afio un afio Tipo de un aflo| y cinco afios| cinco afios| participantes > monedas
interés variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 75,1 62,9 59 5.7 0,5 11,6 63,5 8,6 19,1 25,7 30,2 73,1 2,0
1997 74,1 62,1 6,1 54 0,6 9.9 64,2 8,5 18,3 253 30,5 72,1 2,0
1998 72,8 61,1 6,1 5.2 0.4 89 63,9 7,6 15,8 26,4 30,6 70,9 1,8
1999 72,0 60,5 6,0 5.1 0.4 7.7 64,3 6,6 13,6 28,0 30,4 69,8 2,1
2000 69,4 58,2 59 49 0.4 6,8 62,6 59 134 28,0 28,0 67,5 1.9
2001 68,3 57,1 6,1 4.8 0,4 72 61,2 5,0 13,7 26,8 27,8 66,7 1,7
2002 68,2 56,7 6,3 4.8 0,4 82 60,0 5,0 154 25,3 27,5 66,7 1,5
2003 69,3 57,0 6,6 5.1 0,6 8,5 60,8 5,0 144 26,1 28,9 68,2 1,1
2004 69,8 57,5 6,7 5.2 0.4 8,5 61,4 4,7 14,3 26,6 28,9 68,8 1,1
2005 70,8 58,1 6,8 54 0,5 8,7 62,1 4,7 14,7 26,1 30,0 69,6 1,2
3. Paises de la zona del euro

‘ BE DE‘ IE GR ES‘ FR‘ IT LU NL AT‘ PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13
2002 103,3 60,3 32,2 110,7 52,5 58,2 105,6 6,5 50,5 65,8 55,5 29,1 41,3
2003 98.6 63,9 31,1 107,8 48,7 62,4 104,3 6,3 52,0 64,6 57,0 28,5 443
2004 94,3 65,7 29,7 108,5 46,2 64.4 103,9 6,6 52,6 63,8 58,6 28,7 443
2005 93,2 67,9 274 107,5 43,1 66,6 106,6 6,0 52,7 63,4 64,0 28,0 41,3

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comisioén Europea, para los datos relativos a la deuda de los paises.

1) Deuda bruta consolidada de los distintos sectores de las AAPP en valor nominal. Las tenencias en poder de administraciones no residentes no estan consolidadas. Los datos son, en
parte, estimaciones.

2) Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.

3) Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.

4) Excluye la deuda en poder de las AAPP del pais cuya administracion ha emitido la deuda.

5) Para antes de 1999, incluye la deuda en ECU, en moneda nacional y en las monedas de otros Estados miembros que han adoptado el euro.
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6.3 Variaciones de la deuda!)
(en porcentaje del PIB)

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

Total Origen de la variacion Instrumentos financieros Sector tenedor
Necesidades | Efectos de Otras Efecto | Efectivo|Préstamos| Valores a| Valores a Acreedores Otros
de financiacién? | valoracién®| variaciones|agregacién® y corto| largo |  residentes © IFM Otras| acreedores”
en depdsitos plazo plazo sociedades
volumen® financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 1.9 2,5 0,0 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -1,1 33 -0,6 -0,8 1.9 2,6
1998 1.8 22 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,6 -0,9 -0,7 1.5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -1,6 0,0 -2,0 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,4 1.9 -2,0 2,1 -0,3 3,0
2001 19 1.9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,5 1.3 -0,1 -0,6 -0,1 2,0
2002 2,1 2,6 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,7 -0,5 -0,7 -0,2 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 1,0 0,6 2,1 0,1 0,5 0,7 3,0
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 2,6 -0,4 -0,3 0,1 35
2005 3,1 3,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,0 2,6 -0,8 -0,5 0,6 39
2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda
Variaciones| Déficit (-) / Ai &fici 9)
juste entre déficit y deuda
deldenda superavit (+)K)
Total Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP | Efectos de _ Otras | Otros "
valoracién Efectos| variaciones
Total Efectivo | Préstamos Valores | Acciones y tipos de en
y distintos de otras | Privatizaciones | Inyecciones cambio| ~ volumen
depdbsitos acciones 'V particip. de capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 1,9 -2,6 -0,7 -0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,7 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,1
1998 1,8 -2,3 -0,5 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,1 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,5 -0,1 0,0 -0,1
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,1 -2,5 0,6 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
Fuente: BCE.

1) Los datos son, en parte, estimaciones. La variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada se expresa en porcentaje del PIB [deuda (t) - deuda (t-1)] ~ PIB (t).
2) Las necesidades de financiacion son, por definicion, iguales a las operaciones de deuda.
3) Incluye, ademas del impacto de los movimientos del tipo de cambio, los efectos derivados de la valoracion por el nominal (ej., primas o descuentos en la emision de valores).

4) Incluye, en particular, el impacto de la reclasificacion de unidades y determinados tipos de asuncién de deuda.

5) La diferencia entre las variaciones de la deuda total obtenida de la agregacion de la deuda de distintos paises y la agregacion de variaciones de la deuda por paises se debe a las

variaciones en los tipos de conversion utilizados antes de 2001.
6) Tenedores que residen en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.
7) Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
8) Incluye los ingresos por ventas de licencias UMTS.
9) Diferencia entre la variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit expresado en porcentaje del PIB.
10) Incluye principalmente operaciones con otros activos y pasivos (créditos comerciales, otras cuentas a cobrar/pagar y derivados financieros).
11) Excluye derivados financieros.
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6.4 Recursos, empleos y déficit/superavit, datos trimestrales!)
(porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - recursos, datos trimestrales

Total Recursos corrientes Recursos de capital Pro memoria:
carga
Impuestos Impuestos Cotizaciones Ventas Rentas de Impuestos fiscal”
directos indirectos sociales la propiedad sobre
el capital
1 2 3 4 5 6 7 10
2000 III 44,1 4377 11,9 12,5 15,6 2,0 0,8 0,4 0,2 40,3
v 49,9 49,4 13,9 14,1 16,6 29 1,0 0,5 0,3 449
20011 423 41,9 10,5 12,7 15,3 1,8 0,9 0,4 0,2 38,7
I 46,9 46,5 13,5 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 423
il 434 43,0 11,6 12,3 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
v 49,2 48,7 13,5 14,0 16,3 29 1,1 0,5 0,3 44,1
2002 1 42,0 41,6 10,1 12,7 15,5 1,7 0,8 0,4 0,2 38,6
I 457 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,5 0,5 0,3 41,1
il 435 43,0 11,2 12,7 15,5 2,0 0,8 0,4 0,3 39,6
v 49,2 48,6 134 14,2 16,2 29 0,9 0,6 0,3 44,1
2003 I 42,0 41,5 9,8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
I 46,0 445 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,2 41,8
m 42,8 42,4 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2
v 49,3 48,3 13,1 143 16,2 29 0,8 1,0 0,3 439
2004 1 41,5 41,0 9,6 12,8 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
il 45,1 44,4 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
m 42,7 422 10,7 12,6 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
v 49,5 48,5 13,0 14,5 16,2 29 0,8 1,0 0,4 442
2005 I 422 41,7 10,0 13,0 15,4 1,7 0,6 0,5 0,3 38,6
I 45,0 443 12,0 133 15,3 2,0 0,9 0,6 0,3 40,9
m 434 42,7 11,1 12,8 15,3 1,9 0,8 0,7 0,3 39,5
v 49,6 48,8 13,5 14,5 16,2 29 0,9 0,8 0,3 445
2006 I 42,8 42,4 10,4 133 15,4 1,6 0,8 0,5 0,3 39,3
I 46,0 45,6 12,7 13,7 15,3 2,0 1,1 0,4 0,3 42,0
m 434 429 11,5 12,7 15,3 1,9 0,7 0,4 0,3 39,8
2. Zona del euro - empleos y déficit/superavit, datos trimestrales
Total Empleos corrientes Empleos de capital Déficit (-)/|  Déficit (-)/
superavit (+) | superavit (+)
Total | Remuneracién Consumo| Intereses|  Transf. Inversion Transf. primario
de| intermedio corrientes Beneficios|  Subven- de capital
asalariados sociales| ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 II1 43,0 42,7 10,1 4,6 4,0 24,2 20,9 1,5 0,3 2,5 1,1 1,0 5,0
v 49,7 459 11,0 53 3,7 25,9 22,0 1,6 38 3,1 1.5 0,2 39
20011 457 423 10,1 42 4,0 24,1 20,9 1,3 34 1,9 15 =34 0,6
I 46,3 42,8 10,2 4,6 39 24,1 20,8 1,3 35 2,4 1,1 0,7 4,5
il 46,1 42,4 10,0 4,6 38 24,1 20,8 14 37 2,5 1,2 -2,7 1,1
v 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 4,9 32 1,7 -1,9 1,6
2002 1 46,3 429 10,3 43 37 24,6 21,2 14 35 2,0 15 -4,3 -0,7
il 46,7 432 10,3 4,9 35 24,4 21,2 1,3 34 23 1,1 -1,0 2,5
il 46,8 43,1 10,0 4,7 35 24,9 21,5 14 37 2,5 1,2 =33 0,2
v 50,8 46,4 11,0 57 33 26,4 22,7 1,6 4.4 2,8 1,6 -1,6 1,7
2003 I 47,0 435 10,4 4,5 35 25,1 21,6 1,3 35 1,9 1,6 -5,1 -1,5
I 474 439 10,4 4.8 34 25,3 21,8 1,3 3,6 2,4 1,2 -1,5 1,9
il 47,0 433 10,2 4.8 33 25,1 21,6 1,3 37 2,5 1,1 -4,1 -0,9
v 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 229 15 4.8 32 1,6 -1,8 1,3
2004 1 46,6 432 10,4 4,6 32 25,1 21,5 1,2 34 1,9 14 -5,1 -1,9
il 46,8 434 10,4 4,9 3,1 25,0 21,6 1,2 34 23 1,1 -1,6 1,5
il 46,1 42,7 10,0 4,6 32 25,0 21,6 1,3 34 2,4 1,0 =34 -0,3
v 50,8 459 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 14 49 3,1 1.8 -1,3 1,7
2005 I 46,8 434 10,3 4,6 3,1 25,3 21,6 1,2 34 1,9 1,5 -4,5 -14
I 46,5 43,1 10,3 5,0 3,1 24,8 21,6 1,1 34 23 1,0 -1,5 1,6
il 46,2 42,4 9,9 4,7 3,0 24,8 21,5 1,2 38 2,4 1,3 -2,8 0,2
v 50,8 46,0 11,1 5,7 2,8 26,3 22,7 14 4.8 3,1 1,6 -1,2 1,7
2006 I 45,8 42,7 10,1 4,6 3,0 24,9 21,3 1,1 3,1 1,9 1,2 -3,0 0,1
il 46,0 42,7 10,3 5,0 3,0 24,4 21,4 1,0 33 2,4 1,0 0,0 3,0
il 46,3 42,0 9,8 4,7 3,0 24,5 21,2 1,1 43 2,5 1.8 -2,9 0,1

Fuente: Calculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.
1) Los recursos, empleos y déficit/superavit se basan en el SEC 95. No se incluyen las operaciones entre el presupuesto de la UE y las unidades institucionales que no forman parte de
las Administraciones Publicas. Por lo demas, y excepto en caso de que los plazos para la transmision de los datos sean diferentes, las cifras trimestrales son acordes con los datos
anuales. Datos sin desestacionalizar.
2) La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
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6.5 Deuda trimestral y variaciones de la deuda
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - Deuda segiin los criterios Maastricht por instrumento financiero”

Total Instrumentos financieros
Efectivo y depdsitos | Préstamos | Valores a corto plazo| Valores a largo plazo
1 2 4 5
2003 IV 69,3 2,1 12,3 5,0 49,9
2004 1 70,8 2,1 12,3 55 50,8
I 71,4 27 12,1 55 51,5
11 71,3 2,3 12,1 5,6 51,4
v 69,8 2,2 11,9 5,1 50,7
20051 71,1 27 11,9 53 51,7
1T 72,0 2,4 11,7 53 52,6
1T 71,6 2,4 11,8 53 52,1
v 70,8 24 11,8 49 51,6
2006 1 71,2 2,5 11,8 5,1 51,8
1T 71,2 2,5 11,6 5,1 52,0
I 70,8 2,5 11,7 49 51,7
2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda
Variaciones Deficit (-)/ Ajuste entre déficit y deuda Pro memoria:
de la deuda | superavit (+) Necesidad
Total Operaciones de las AAPP con los principales activos financieros Efectos Otros | de financiacién
de valoracién
Total Efectivo Préstamos Valores Acciones y otros cambios
y dep6sitos y otras en el volumen
participaciones
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11
2003 IV -2,0 -1,8 -3.8 -39 -2,1 -0,3 -0,1 -1,3 -0,5 0,6 -1,5
2004 1 8,5 -5,1 34 2,0 1.4 -0,1 0,2 0,5 -0,1 1,5 8,6
il 5,6 -1,6 39 4,1 34 0,2 0,3 0,3 0,0 -0,2 55
jiis 2,0 -34 -1,4 -1,1 -1,4 0,0 0,2 0,2 -0,3 -0,1 23
v -3,1 -1,3 -4,5 -34 -2,6 0,1 -0,2 -0,7 0,0 -1,0 -3,1
20051 7,0 -4,5 2,4 2,5 1.4 0,2 04 04 -0,2 0,2 72
il 5.8 -1,5 44 3,6 2,7 0,2 0,3 04 0,2 0,5 5,6
1 0,7 -2,8 22,2 -2,6 22,5 -0,2 0,3 -0,3 0,0 04 0,6
v -0,7 -1,2 -1,9 -0,6 -0,3 0,1 -0,4 0,0 0,0 -1,3 -0,7
2006 1 5,0 -3,0 2,0 1,5 1,1 0,1 0,6 -0,3 -0,4 0,8 53
il 2,8 0,0 2,8 3,1 2,4 0,1 0,3 0,2 0,6 -0,9 2,1
il 1,2 -2,9 -1,8 -0,9 -0,6 -0,1 0,1 -0,2 0,2 -1,1 0,9

C28 Déficit, necesidad de financiacion y variaciones de la deuda

(suma movil de cuatro trimestres en porcentaje del PIB)

€29 Deuda segiin los criterios Maastricht
(tasa de variacion de la deuda en relacion con el PIB y factores subyacentes)

— Déficit

Variaciones de la deuda
Necesidad de financiacién

Ajuste entre déficit y deuda
Déficit/superdvit primario

Crecimiento/diferencial de tipos de interés
Variacion de la deuda en relacién con el PIB

45 45
4,0 — 4,0
25 RSO a3
3 ')"——\ M
3,0 R N Al 3,0
o, J “ < \
ARSI 4 1
2,5 W < \ 2,5
il J \ I \ il
j) ‘ \
2,0 =] 20
1,5 1.5
£
1,0 7,, 1,0
05|/ 0.5
o 100 o 140
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: Calculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.
1) Los saldos en el trimestre t se expresan en porcentaje de la suma del PIB en t y los tres trimestres anteriores.
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OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE AL EXTERIOR

7.1 Balanza de pagos

(mm de euros; operaciones netas)

1. Resumen de la balanza de pagos

Cuenta corriente Cuenta| Capacidad/ Cuenta financiera Errores
de capital necesidad y omisiones
de financia-
Total|  Bienes| Servicios Renta| Transf. cién frente al Total | Inversiones | Inversiones| Derivados Otras| Activos
corrientes resto del directas| de cartera| financieros|inversiones|de reservaj
mundo
(columnas
1+6)
1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 324 105,0 22,0 -38,1 -56,4 12,3 44,8 -0,5 -11.4 73,6 -14.4 76,1 27,8 -44.3
2004 55,6 103,5 30,8 -19,8 -58.8 16,6 72,2 21,1 -64,2 68,2 -6,6 -30,9 12,4 -51,1
2005 -8.2 48,2 36,0 -22,2 70,2 11,9 3,7 374 -202,3 156,9 -10,7 75,5 18,0 -41,1
2005 III -1,0 13,5 9,8 -4,1 -20,2 2,7 1,7 23,5 -107,3 78,1 -0,4 50,7 2.4 -25,2
v -8,1 39 11,0 -6,4 -16,6 4,6 -3,6 -42,4 -36,5 -49,5 -6,2 41,5 8,3 46,0
2006 I -12,8 -2,8 4.8 1.4 -16,2 2,0 -10,8 65,7 -31,5 22,9 -85 76,8 6,1 -54,9
I -10,5 6,4 11,9 -13,1 -15,7 1.3 9.2 48,5 -16,4 96,3 -2,8 27,2 -1,4 -39.3
il -4,5 8,0 10,7 -0,4 -22,8 19 -2,6 52,1 -41,3 284 7.7 60,6 -3.2 -49,5
2005 Nov -1,1 0,8 32 0,2 -5.2 0,9 -0,2 2,3 -6,4 -45,8 1.9 51,6 1,0 -2,2
Dic -0,8 1.8 5 -0,4 -5.8 3,1 2,3 -31,1 -17,2 -1,0 -4,0 -16,1 72 28,8
2006 Ene -10,2 -6,3 0,9 0,0 -4,7 0,8 94 -3.2 -2,7 -36,4 -2,9 41,1 -23 12,6
Feb -0,6 0,5 2,3 0,8 -43 1,0 0.4 19,5 -29,1 214 -33 28,6 1,9 -19.9
Mar -2,1 3,0 1.5 0,6 <12 0,2 -1,9 49,5 0,3 37,9 -23 7.1 6,5 -47,6
Abr <13 0,7 3,1 -4.9 -6,2 0,3 -7,0 17,4 1.8 -7.4 -6,5 30,6 -1,1 -10.4
May -11,5 0,5 39 -10,4 5.4 0,3 -11,2 31,9 -34 40,2 1.8 -5,1 -1,7 -20,7
Jun 8,3 52 4,9 2,3 -4,1 0,7 9,0 -0,8 -14,8 63,5 1.8 -52,7 1.4 -8.2
Jul 0,3 4,6 5,0 -1,5 -7.8 0,7 1,0 6,2 9,5 -0,1 33 13,8 -1,3 <12
Ago -6,3 -23 1.3 1.5 -6,8 1,0 -5.3 1,6 -4,7 -15,8 -2,5 25,5 -0,8 3,7
Sep 1.5 5,7 4,5 -0,4 -8.2 0,2 1.7 443 -27,1 44,2 6,9 214 -1,1 -46,0
Oct 1.5 5.8 39 -0,4 <17 0.4 2,0 -43 -15,3 22,5 6,9 -18.4 0,1 2,3
Nov 1.7 6,0 1.3 1.8 -7.4 1,0 2,7 -17,7 -11,6 45,1 -43 -46,0 -0,8 15,1
operaciones acumuladas de 12 meses
2006 Nov -25,5 25,1 36,1 -11,2 =755 9.8 -15,8 1133 -133.4 214,1 -5,0 29,7 8,0 -97,5

€30 Cuenta corriente C31 Inversiones netas directas y de cartera
(mm de euros) (mm de euros)

I Operaciones trimestrales
= Operaciones acumuladas de 12 meses

Il [nversiones directas (operaciones trimestrales)

[ Inversiones de cartera (operaciones trimestrales)

= Inversiones directas (operaciones acumuladas de 12 meses)
— — Inversiones de cartera (operaciones acumuladas de 12 meses)

80 80 300 300
60 60
/\o\ /\/\'\ 200 200
40 40
20 I I 20
100 100
o N I- 11 9 m \
20 / \W 20 0 0
-40 -40
/ -100 -100
-60 / -60
-80 -80
// 200 ~— -200
4100 4100 \/
120 ——————— T . 3 | S — N 1)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fuente: BCE.
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7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

2. Cuenta corriente y cuenta de capital

Cuenta corriente Cuenta de capital
Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes
Ingresos Pagos Neto Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 1.696,5  1.664,1 32,4 1.036,8 931,9 3342 3122 2427 280,9 82,8 139,2 23,9 11,5
2004 1.859,5  1.803,9 55,6 1.132,4 1.028,9 364,8 334,1 280,7 300,5 81,6 140,5 24,6 8,0
2005 2.0484  2.056,7 -8,2 1.224,3 1.176,1 400,3 364,3 338,9 361,1 85,1 1552 23,8 11,9
2005 11 520,0 520,9 -1,0 309,8 296,2 110,1 100,2 84,3 88,4 159 36,1 4,7 2,0
v 555,1 563,2 -8,1 327,8 3239 106,0 95,0 98,7 105,1 22,5 39,2 83 38
2006 I 5423 5551 -12,8 329,7 332,6 96,6 91,8 86,3 84,9 29,6 45,8 59 39
I 579,9 5904  -10,5 3422 335,8 106,9 95,0 113,4 126,5 17,3 33,0 44 32
111 571,5 576,0 -4,5 341,0 333,0 114,4 103,7 100,7 101,1 15,4 38,2 4,4 2,5
2006 Sep 198,6 197,1 1,5 121,0 115,3 37,4 32,9 354 35,8 49 13,1 0,9 0,8
Oct 204,0 202,4 1,5 127,9 122,1 37,4 335 33,8 342 49 12,6 1,3 0,8
Nov 206,3 204,7 1,7 129,5 123,6 34,1 32,8 374 35,6 53 12,7 1,8 0,8
Datos desestacionalizados
2005 11 5244 531,7 -7,3 313,1 305,1 102,2 93,7 88,0 94,4 21,1 38,4
v 535,7 549,6  -14,0 317,8 314,6 104,7 93,4 92,5 101,6 20,8 40,0
2006 I 559,4 565,9 -6,5 3334 3284 105,6 96,0 92,7 98,2 27,7 433
I 5754 580,0 -4,6 341,2 336,2 106,9 98,3 106,2 109,5 21,2 36,0
il 582,2 5922 -10,0 3484 346,2 106,8 97,6 106,5 107,7 20,5 40,7
2006 Mar 186,1 191,4 -5,3 112,3 110,1 34,6 31,8 32,8 36,5 6,4 13,0
Abr 185,5 185,5 0,0 113,5 111,9 35,1 31,8 30,4 29,0 6,4 12,9
May 194,6 201,8 <12 112,8 112,1 35,8 33,1 38,9 44,5 72 12,2
Jun 1953 192,7 2,7 114,9 112,2 36,0 334 36,9 36,1 7,6 11,0
Jul 190,2 1943 -4,1 113,0 114,1 354 32,4 35,6 34,4 6,2 13,5
Ago 191.,4 199,7 -8,3 115,5 116,3 35,5 32,9 32,8 36,8 7,6 13,7
Sep 200,6 198,3 2,3 119,8 1159 35,9 323 38,1 36,5 6,7 13,6
Oct 197,7 195,9 1,8 119,0 1153 353 32,7 35,9 32,6 7,5 15,4
Nov 196,9 198,9 -2,0 122,3 1153 36,0 33,6 33,8 36,3 4.8 13,7

C32 Bienes C33 Servicios
(mm de euros, datos desestacionalizados; media movil de tres meses) (mm de euros, datos desestacionalizados; media movil de tres meses)

= Exportaciones (ingresos)

= Exportaciones (ingresos)
= === Importaciones (pagos)

140

120

100

80

60

2000 ' 2001

Fuente: BCE.

2002

2003

2004

2005

" 2006

Importaciones (pagos)

140 40

120

100

80

60 20

2000

2001

2002

2003 '

2004

2005

2006

40

20
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Ope

raciones

y posiciones

frente al

exterior

7.1 Balanza de pagos
(mm de euros)

3. Cuenta de rentas

(operaciones)
Rentas
del trabajo Rentas de la inversién
Total Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
Acciones y particip. | Valores dist. de acciones| Acciones y particip. | Valores dist. de acciones
Ingresos Pagos | Ingresos Pagos | Ingresos Pagos | Ingresos Pagos| Ingresos Pagos Ingresos Pagos | Ingresos Pagos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 15,1 75 227,7 2734 64,7 57,8 10,3 10,8 18,7 52,9 65,6 79.4 68,4 72,6
2004 15,4 79 265,3 292,6 94,7 74,3 13,4 12,9 24,5 56,0 67,5 71,5 65,2 71,9
2005 15,7 9,4 3232 351,6 112,7 89,4 13,8 13,8 31,2 714 78,9 80,0 86,6 97.1
2005 II1 39 2,9 80,4 85,5 27,8 26,1 3,1 3,0 715 15,8 20,6 17,0 21,3 23,6
v 4,0 2,5 94,7 102,6 36,4 334 4,1 4,2 73 14,0 21,3 22,5 25,5 28,5
2006 I 4,0 2,0 82,3 82,9 19,8 12,2 4,2 35 82 16,1 235 21,2 26,7 29,9
11 4,0 2,5 109,4 124,0 36,4 18,9 4,5 42 13,2 429 24,7 21,9 30,8 36,1
it 4,0 3,0 96,7 98,1 24,6 15,2 4,4 4,1 8,4 21,4 26,3 19,1 32,9 38,2
4. Inversiones directas
(operaciones netas)
Por residentes en el exterior Por no residentes en la zona del euro
Total| Acciones y participaciones de capital |  Otro capital (princip. préstamos Total| Acciones y particip. de capital Otro capital (principalmente
y beneficios reinvertidos entre empresas relacionadas) y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas)
Total IFM | No IFM Total IFM| No IFM Total IFM| No IFM Total IFM No IFM
excluido el excluido el excluido el excluido el
Eurosistema Eurosistema Eurosistema Eurosistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 -146,4 -130,3 -1,7  -128,6 -16,1 0,0 -16,1 135,0 125,1 3,1 122,0 10,0 0,1 9,9
2004 -154,8 -164,9 -214  -1435 10,1 0,1 10,0 90,6 94,1 1.5 92,6 -3,5 0,5 -4,0
2005 -294,0 -234,5 -12,0 2225 -59,5 -0,2 -59.3 91,7 59,8 0,6 59,2 31,9 -0,3 32,2
2005 III -133,6 -108,9 -5,3  -103,6 -24,6 0,0 -24,7 26,2 12,6 1,0 11,6 13,6 0,2 13,4
v =727 -58.4 -0.4 -58,0 -14,4 0,1 -14,4 36,2 26,8 -1,5 28,3 9, -0.4 9,8
2006 I -50,5 -41,7 -1,8 -39.9 -8,8 0,2 9,1 19,0 14,7 0,7 14,0 4.3 -0,3 4,6
I -109,2 -88.2 -6,2 -82,0 -21,0 -1,1 -20,0 92,8 79,5 0,5 78,9 13,4 1,0 12,4
i -69,0 -60,3 -10,4 -50,0 -8,7 -0,1 -8,6 27,7 25,3 1,2 24,1 24 -0,3 2,7
2005 Nov -10,4 -71,2 0,1 -13 -3,2 -0,3 -2,9 4,0 2,5 -1,6 4,1 1.5 0,1 1,5
Dic -39.9 -40,5 -0,8 -39.8 0,6 0.4 0,2 22,7 12,8 -0,2 12,9 10,0 -0,9 10,8
2006 Ene -6,5 4.4 -0,6 5,0 -10,9 -0,1 -10,8 3.8 6,2 0,2 6,0 24 0,1 -2,5
Feb -39.4 -33.8 -1,6 -32.3 -5,6 0,1 -5,7 10,3 12,0 0.4 11,6 -1,7 0,1 -1,8
Mar -4,6 -12,2 0,4 -12,6 7,6 0,2 7.4 4,9 -3.4 0,2 -3,6 83 -0,5 8,9
Abr -82,9 -59,1 -1,8 -57.3 -23.8 -0,5 <233 84,7 70,9 0,0 70,8 13,9 0,2 13,6
May -14.3 -19,0 -3,2 -15.8 4,7 -0,3 5,0 10,9 8, 0.4 83 2,2 0.4 1,8
Jun -12,0 -10,1 -1,2 -89 -1,9 -0,2 -1,7 -2,8 -0,1 0,1 -0,2 2,7 0.4 -3,1
Jul -16,4 -13.3 -1.5 -11,8 =32 0,0 =32 6,9 5.4 0.4 5,1 1.5 -0,1 1,6
Ago -4,8 -79 -3,6 -4,3 3,1 -0,1 32 0,1 5,7 0.4 53 -5,6 -0,1 -5,5
Sep -47.8 -39,2 -5,3 -33.9 -8,6 0,0 -8,6 20,7 14,1 0.4 13,7 6,6 -0,1 6,6
Oct -20,1 -12,8 -5,7 7,1 <13 0,1 -14 4.8 -1,3 1,2 2,5 6,1 1.4 4,7
Nov -11,7 -14.3 -1,7 -12,6 2,6 -0,2 2,8 0,0 42 0,2 -4.4 4,2 -1,9 6,1
Fuente: BCE.
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7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

5. Inversiones de cartera: activos por instrumento y sector tenedor

Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos
[Eurosistema IFM No IFM [Eurosistema| IFM No IFM Eurosistema IFM No IFM
excluido excluido excluido
Eurosistema AAPP Eurosistema AAPP Eurosistema|  AAPP Otros
sectores
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 -0,3 -13,9 -65,8 -2,6 1104 2.4 450 -129.5 -0,2 200,0 0,2 -459 23,7 0,6 42,2
2004 0,0 22,4 -84,2 -3,7 1239 1,2 -81,9 -96,6 -2,1 272,1 0,0 -432 -15,2 0,1 14,5
2005 -0,1 -14,1 -1204 =34 282,8 -0,7 -118,6  -137.9 -0,8 242,5 0,1 -14.3 0,0 0,1 37,7
2005 II1 -0,1 -4,9 -27,6 -0,9 148,5 -0.4 -20,0 -449 0,1 16,3 0,1 -6,8 73 0,2 10,5
v 0,0 -4.8 -53,8 -0,8 63,0 0,6 -24,6 -26,9 -0,2 18,5 0,1 -4,7 59 59 -22,6
2006 I 0,0 -19,1 =719 -0,6 121,2 -0,1 -53,7 -36,2 -0,2 80,8 0,7 2,5 -10,3 -3.8 15,0
)il 0,0 11,6 74 -2,6 35,7 1,0 23,4 -27,0 0,1 113,8 =32 -14 -0,9 =32 -11,3
I 0,0 -5.3 -25,7 -0,8 67,8 -0,4 -51,8 -15,6 -0,2 75,9 19 -25,6 0,7 3,1 6,5
2005 Nov 0,0 -6,7 -20,7 - 11,3 0,1 -3.5 -13,7 - 2,5 0,1 5,1 -1,7 - -8,5
Dic 0,0 -2,7 -22,1 - 55,5 -0,2 -3,7 -3,7 - -3,6 0,0 -6,0 43 - -18,7
2006 Ene 0,0 -6,7 -37,2 - 35,5 0,2 -32,8 -2,5 - 1,0 0.4 3,0 -1.5 - 10,2
Feb 0,0 -3.7 -234 - 36,2 -0,2 -7.1 -16,9 - 25,0 0,3 1,5 -2,3 - 12,0
Mar 0,0 -8,7 -17.4 - 49,5 -0,1 -13,8 -16,8 - 54,9 0,0 -2,0 -0,5 - -7.1
Abr 0,0 35 -5.8 - -10,0 0,2 -6,1 -11.4 - 25,8 -1,1 -7,0 0,6 - 39
May 0,0 35 12,1 - -11,7 0,1 -11,0 -12,1 - 63,6 -1,6 -2,0 -2,1 - 1,6
Jun 0,0 4,6 1,1 - 57,5 0,6 -6,3 -34 - 244 -0.4 1,6 0,6 - -16,8
Jul 0,0 2,4 -12,3 - 43,1 0,2 -13,1 -2,1 - 38 0.4 -18,2 -0,9 - -33
Ago 0,0 -4,6 -1.8 - -4,1 0,0 -9,0 9,1 - 12,8 1,0 0,2 1,2 - 35
Sep 0,0 -3,1 -5.5 - 28,7 -0,6 -29,7 -4.4 - 59,3 0,5 =17 0.4 - 6,3
Oct 0,0 -5.4 -1.3 - 16,7 -1.8 -16,2 -19,0 - 45,6 0.4 -5,0 -0,5 - 89
Nov 0,0 -1.3 -6,7 - 29,0 -0,6 -27,6 -6,6 - 514 0.3 -8.7 4,9 - 10,9
6. Otras inversiones por sector
Total Eurosistema AAPP IFM (excluido Eurosistema) Otros sectores
Total A largo plazo A corto plazo
Activos Pasivos | Activos|  Pasivos | Activos Pasivos | Activos |  Pasivos | Activos| Pasivos | Activos Pasivos | Activos Pasivos
Efectivo Efectivo
y y
dep6sitos depdsitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2003 -252,2 176,0 -0,8 10,6 -0,2 - =34 -152,6 1348  -50,7 523 -101,9 82,5 -985 - 34,0
2004 -314,4 283.,5 -0,2 7,7 -1,5 -2,0 -3,6 -261,7 2449 4,4 -174  -266,2 262,3  -50,9 -10,4 34,4
2005 -569,6 645,1 -0,6 6,7 5,2 -2,4 24 -3977 4794 -98,6 51,7 -299,1 427,71 -176,5 -6,6 161,5
2005 IIT -106,2 156,9 0,9 5,0 7,7 4,7 1,2 -86,7 123,11 -20,9 147 -65.8 1084  -28,0 -16,0 27,6
v -129,0 170,5 -0,8 -0,9 -2,0 -1,1 -2,0 -884 1200  -38,0 53  -504 1148 -37.8 13,5 53,5
20061 -218,3 295,1 -3.4 6,6 7.6 3,8 -3,6 -1364 2222 -133 12,8 -123.2 2094  -86,1 -84 69,8
I -106,1 78,9 0,8 23 -11,2 -12,1 03 -57.6 10,5  -155 21,7 422 -11,2 -38,1 13,0 65,8
il -154,1 214,7 0,2 49 124 8,5 6,5 -1194 160,7  -32,7 21,2 -86,8 139,6  -473 7,9 42,6
2005 Nov | -147.4 198,9 -0,9 22 -1,2 1,3 02 -113,0 174,5 -1,0 04 -112,0 1740 -32,2 -3,8 22,0
Dic 71,4 -87,6 0,1 -2,0 -1,5 -2,1 -4,1 71,0 -107,1  -332 1,5 1042 -108.,6 1,8 13,9 25,6
2006 Ene | -103,2 1443 0,1 4,9 3,7 2,3 24 711 117,7 6,6 -1,0  -77.8 118,6  -359 -15,8 24,2
Feb -44,5 73,1 -4.4 0,2 1,2 1,0 -1,2 -39 36,3 <14 9.8 35 264  -375 -34 37,9
Mar -70,5 77,6 1,0 1,6 2,6 0,5 0,0 -61,5 68,3  -12,5 40 -489 643 -12,7 10,9 7.8
Abr -83,1 113,7 0,2 -1.4 -4,5 -4.9 43 645 82,4 0,0 10,1  -644 724 -143 4,9 284
May -73,2 68,1 0,0 4,6 -4.4 -4,7 -4,8 451 40,6 -34 25 417 38,1 -237 -4.8 27,7
Jun 50,2 -102,9 0,6 -0,9 -23 -2,6 0,8 52,0 -112,6  -12,0 9,1 64,0 -121,7 -0,1 12,9 9.8
Jul -59,2 73,0 1.5 1,0 72 7,1 1,8 -482 64,8 -104 85 -37.8 56,2  -19.7 6,7 5.4
Ago 1,6 23,8 -1,8 1,3 0,6 0,0 -0,5 7.3 18,5 <12 6,7 14,6 11,8 -4,5 -1,5 4,5
Sep -96,5 117,9 0,5 2,6 4,6 1,5 51  -785 71,5  -150 59 635 71,5 -23,1 2,7 32,7
Oct | -109,8 91,4 -0,3 -0,9 2,2 -3,8 -2,2 -843 67,7 479 =22 -36,5 69,9 -229 22 26,7
Nov | -1553 109,3 0,6 32 -39 -4.4 1,6 -116,0 739  -143 12,0 -101,6 61,9 -36,0 -7,6 30,7
Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones

frente al

exterior

7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

7. Otras inversiones por sector e instrumento

Eurosistema AAPP
Activos Pasivos Activos Pasivos
Préstamos/ Otros Préstamos/ Otros | Créditos Préstamos/efectivo y depésitos Otros Créditos Préstamos Otros
efectivo | activos efectivo pasivos | comer- activos comer- pasivos
y dep6sitos y dep6sitos ciales Total | Préstamos Efectivo ciales
y depésitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 -0,8 0,0 10,7 0,0 -0,1 0,8 -0,2 0,9 -1,0 0,0 -3,7 0,3
2004 0,1 -0,3 7,1 0,1 0,0 -0,3 1,7 -2,0 -1,3 0,0 -34 -0,2
2005 -0,5 -0,1 6,7 0,0 0,0 6,4 8,9 24 -1,2 0,0 2,2 -0,3
2005 I 0,9 0,0 4,9 0,0 0,0 8,0 33 4,7 -0,3 0,0 13 -0,1
v -0,8 0,0 -0,9 0,0 0,0 -2,1 -1,0 -1,1 0,1 0,0 -2,1 0,0
2006 I -3,4 0,0 6,6 0,1 0,0 7.8 4,0 38 -0,1 0,0 =32 -0,4
I 0,8 0,0 2,4 0,0 00 -108 1.4 -12,1 -0,4 0,0 0,2 0,1
il 0,2 0,0 4.8 0,0 0,0 12,3 338 8,5 0,1 0,0 6,3 0,1
Eurosistema AAPP
Activos Pasivos Activos Pasivos
Préstamos/ Otros Préstamos/ Otros| Créditos Préstamos/efectivo y depdsitos Otros Créditos Préstamos Otros
efectivo| activos efectivo pasivos|  comer-| activos comer- pasivos
y dep6sitos y dep6sitos ciales Total | Préstamos Efectivo ciales
y depésitos
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2003 -152,1 -0,5 134,8 -0,1 -0,9 -95,3 -9,1 -86,3 -23 43 29,4 0,3
2004 -257.8 -39 242,0 29 -6,1 -40,6 -30,2 -10,4 -43 9,3 235 1,6
2005 -394,6 -3,1 4778 1,6 -8,7 -1514 -144.8 -6,6 -16,5 11,5 1438 6,2
2005 11 -81,5 -5.2 120,4 2,7 14 229 -6,9 -16,0 -6,6 1,9 27,3 -1,7
v 91,9 35 1248 -4,8 -1,9 -36,9 -50,3 13,5 0,9 49 47,1 0,9
2006 I -132,6 -39 216,3 59 -3,8 -74,0 -65,5 -84 -84 4.4 60,0 54
1 -58,1 0,5 16,0 -5,5 -35 -37,0 -50,0 13,0 2,4 39 66,8 -49
it -118,6 -0,9 159,1 1,6 24 459 -53,8 79 -3,8 33 36,5 29
8. Activos de reserva
Total Oro| Derechos Posicion Divisas convertibles Otros
monetario| especiales| de reserva activos
de giro| en el FMI Total Efectivos y depésitos Valores Derivados
financieros
En las autoridades En| Acciones Bonos y| Instrumentos
monetarias bancos y partici- | obligaciones| del mercado
y el BPI paciones monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 27,8 1,7 0,0 -1,6 27,7 -2,5 1.9 -0,1 22,2 6,3 0,1 0,0
2004 12,4 1,2 0,5 4,0 6,7 -3,0 33 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 39 -0,2 8,6 5.8 0,2 72 0,0 -4.9 33 0,0 0,0
2005 II1 2.4 0,5 0,0 2,6 -0,7 1.4 1.4 0,0 -4.9 1.4 -0,1 0,0
v 83 1,2 -0,1 3,0 4.2 -2,1 6,1 0,0 -1,9 2,0 0,0 0,0
2006 1 6,1 0,8 0,0 34 2.4 6,2 -4,8 0,0 -3,6 4,6 0,0 -0,5
1I -1.4 1.4 0,0 -0,5 -3,0 0,9 2,4 0,0 -6,8 0,5 0,0 0,7
I -3,2 0,9 -0,3 0,8 -4,6 1,0 -2,9 0,0 -39 1,1 0,0 0,0
Fuente: BCE.
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7.2 Presentacion monetaria de la balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

Balanza de pagos: operaciones compensatorias de la contrapartida exterior de M3 Pro memoria:
Operaciones
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Errores Total en la
corriente financieros de las | contrapartida
ycuentap o ocidentes Por no Activos Pasivos Activos Pasivos omisiones| columnas exterior
de capital | o ] exterior|  residentes 1a10 de M3
(noIFM)| en la zona Acciones Valores
del euro No IFM| y partici- distintos | No IFM No IFM
paciones” | de acciones?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 44.8 -144,7 135,0 -171,6 114,7 2424 -98.8 30,6 -14,4 -44.3 93,8 93,7
2004 72,2 -133,6 90,1 -196,0 113,9 266,7 -52,5 30,8 -6,6 -51,1 134,0 160,8
2005 37 -281,8 92,0 -258,2 239,6 256,1 -171,3 159,1 -10,7 -41,1 -12,7 -0,6
2005 11T 1,7 -128,3 26,1 -65,1 153,0 20,1 -20,4 28,8 -0.4 =252 -9,7 -1.5
v -3,6 -72,4 36,6 -74,9 48,2 -7,8 -39.8 51,4 -6,2 46,0 -22,5 -33.3
20061 -10,8 -49,0 19,3 -124.4 116,1 73,8 -78,5 66,2 -85 -54,9 -50,8 -37,7
)i -9,2 -101,9 91,8 -20,4 29,2 98,2 -49.3 66,1 -2,8 -39.3 62,4 43,6
il -2,6 -58,6 28,0 -40,5 34,5 73,0 -34,9 49,1 7,7 -49,5 6,1 19,2
2005 Nov -0,2 -10,3 4,0 -36,1 11,3 -55 -33.,5 22,2 1,9 2,2 -48,2 -42,9
Dic 2,3 -39,5 23,6 -21,5 41,6 -20,6 0.4 21,5 -4,0 28,8 32,5 18,4
2006 Ene 9.4 -5,8 38 -47,1 31,8 3,6 -32,2 21,8 -2,9 12,6 -23,9 -11,9
Feb 0.4 -37,9 10,2 -42,6 31,3 31,0 -36,3 36,7 -3.3 -19,9 -30,3 -26,6
Mar -1,9 -53 5.4 -34,7 52,9 39,2 -10,0 7,7 -2,3 -47,6 35 0,9
Abr -7,0 -80,6 84,5 -16,6 -14,1 20,1 -18,8 32,7 -6,5 -10,4 -16,7 -15,9
May -11,2 -10,8 10,5 -2,1 -12,2 61,0 -28,1 22,9 1,8 -20,7 11,2 6,9
Jun 9,0 -10,6 -3,1 -1,7 55,5 17,1 24 10,6 1,8 -8.2 68,0 52,6
Jul 1,0 -15,0 7,1 -153 24,9 4,0 -12,5 72 33 <12 -2,5 21,1
Ago -53 -1,1 0,2 -15,7 1,1 89 -39 4,0 -2,5 37 -10,7 -18,9
Sep 1,7 -42,5 20,7 -9,5 85 60,1 -18,5 37,8 6,9 -46,0 19,3 17,0
Oct 2,0 -14,5 34 -20,8 6,2 31,8 -25,1 24,5 6,9 2,3 16,7 18,6
Nov 2,7 -9,8 1.9 -8.4 334 63,3 -39.9 32,2 -4,3 15,1 86,1 75,9
operaciones acumuladas de 12 meses
2006 Nov -15,8 -273.4 168,1 -236,1 260,9 319,5 -227,3 259,7 -5,0 -97.5 153,0 138,1

(34 Balanza de pagos: principales contra

tidas de los activos exteriores netos de las IFM

(mm de euros; operaciones acumuladas de 12 meses)

Activos exteriores netos de las IFM
Cuenta corriente y cuenta de capital
Inversiones directas y de cartera en acciones y participaciones por no IFM

400 Pasivos de las inversiones de cartera en forma de valores distirttos de acciones?
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Fuente: BCE.

1) Excluidas participaciones en fondos del mercado monetario.
2) Excluidos valores distintos de acciones hasta dos afios emitidos por IFM de la zona del euro.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

1.3 Desagregacion geografica de la balanza de pagos y posicion de inversion internacional

(mm de euros)

1. Balanza de pagos: cuenta corriente y cuenta de capital
(operaciones acumuladas)

Total Union Europea (fuera de la zona del euro) Canada Japon Suiza| Estados| Otros
Unidos
Total | Dinamarca Suecia Reino Otros |Instituciones
Unido paises|  dela UE

de la UE

IV 2005 a III 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ingresos

Cuenta corriente 2.248,7 821,2 46,3 71,5 4329 211,7 58,8 29,9 55,2 1472 379,1 816,1
Bienes 1.340,8 467,0 30,9 47,7 220,0 168,2 0,1 17,6 34,1 74,1 1989 5484
Servicios 4239 1493 83 11,5 102,7 21,6 53 6,2 11,8 41,2 78,6 136,8
Renta 399,1 144,1 6,5 11,6 100,1 19,7 6,1 5,7 8,5 25,0 94,9 120,9
de la cual: rentas de la inversién 383,1 138,7 6,4 11,5 98,3 19,5 2,9 5,7 8,4 18,8 93,5 118,0
Tranferencias corrientes 84,9 60,9 0,5 0,7 10,1 23 47,3 0.4 0,8 6,3 6,6 9,9
Cuenta de capital 23,0 19,3 0,0 0,1 0,8 0,2 18,2 0,0 0,0 0.4 0,6 2,7

Pagos
Cuenta corriente 2.284,7 732,0 38,7 68,3 364,4 166,7 93,9 21,6 84,8 1389 336,7 9707
Bienes 1.325.3 3754 26,8 44,3 170,2 1342 0,0 10,6 52,8 67,3 128,5  690,7
Servicios 385,5 121,7 7,0 9,0 81,1 24,4 0,1 52 75 30,7 87,0 1335
Renta 417,7 136,4 4,4 14,3 104,5 6,7 6,5 4,5 24,0 35,6 114,0  103,1
de la cual: rentas de la inversién 407,7 131,2 4.4 14,2 103,4 2,8 6,5 4.4 23,9 35,1 113,2 99,8
Tranferencias corrientes 156,2 98,6 0,5 0,8 8,6 1,4 87,3 1,3 0,4 53 72 434
Cuenta de capital 13,3 1.8 0,0 0,2 1,2 0,3 0,2 0,1 0,1 0,5 1,2 9,6

Neto
Cuenta corriente -36,0 89,2 7,6 3,2 68,6 45,0 -35,1 8.4 -29,6 8,2 424  -154,6
Bienes 154 91,6 4,1 35 49,8 34,1 0,1 7,1 -18,7 7.4 704 -1423
Servicios 38,4 27,6 1,3 2,5 21,6 -2,9 52 1,1 43 10,5 -8,3 33
Renta -18,6 7,6 2,1 -2,6 -4.4 12,9 -0,5 1,2 -15,5 -10,7 -19,1 17,9
de la cual: rentas de la inversién -24.6 7,5 2,1 -2,6 -5,0 16,7 -3,7 1,3 -15,5 -16,3 -19,7 18,2
Tranferencias corrientes -71,3 -37,6 0,0 -0,1 1,5 0,9 -39,9 -1,0 0,4 1,0 -0,6 -33,5
Cuenta de capital 9,7 17,5 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 18,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,6 -6,9

2. Balanza de pagos: inversiones directas

(operaciones acumuladas)

Unién Europea (fuera de la zona del euro) Canada Japon Suiza| Estados| Centros | Otros

Unidos | financieros|

Total| Total Dinamarcaj ~ Suecia Reino | Otros paises|Instituciones extraterrito-|

Unido delaUE| delaUE riales
IV 2005 a III 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Inversiones directas -125,8 -79,2 2,2 14,8 -69,3 -22.5 0,0 -0,7 1,3 -5,0 -3,8 4,7 -43,1
En el exterior -301,5 -165,2 -0,5 2,7 -144,6 -22,7 0,0 -6,0 =34 -10,1 -38,0 -28,3 -50,6
Acc. y particip/ beneficios reinv. | -248,6  -155,6 -0,9 -0,5 -132,4 -21,8 0,0 -1,9 -2,0 -6,8 9,8 =233 49,1
Otro capital -53,0 9,5 0,4 32 -12,2 -0,9 0,0 -4,1 -14 -3,3 -28,2 -5,0 -1,5
En la zona del euro 1757 86,0 -1,7 12,1 753 0,2 0,0 53 4,7 5,1 34,2 33,1 7,5
Acc. y particip/ beneficios reinv. | 146,3 71,0 2,4 11,7 60,8 0,8 0,0 39 4,0 10,2 8,9 42,5 5.8
Otro capital 29,4 15,0 0,8 0,4 14,4 -0,6 0,0 14 0,7 -5,1 25,3 9,5 1,6

Fuente: BCE.
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1.3 Desagregacion geografica de la balanza de pagos y la posicion de inversion internacional

(mm de euros)

3. Balanza de pagos: inversiones de cartera, activos por instrumento

(operaciones acumuladas)

Total Union Europea (fuera de la zona del euro) Canada Japon Suiza| Estados| Centros | Otros
Unidos | financieros
Total | Dinamarca Suecia Reino | Otros paises |Institucione extra-
Unido| delaUE| delaUE territoriales
IV 2005 a I1I 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Inversiones de cartera: activos | -466,4  -131,7 -0,7 -5,3 -121,3 -5,8 1,5 -13 -30,7 42 -1299 939 -68,7
Acciones y participaciones -167,7 -19,3 0,6 -33 -18,2 1,6 0,0 -1,5 22,4 -2,6 -60,5 -33,1 -28,2
Valores distintos de acciones | -298,7  -112,5 -1,4 2,1 -103,1 -74 1,5 -5,8 -8,3 -1,6 -69,4 -60,8 -40,4
Bonos y obligaciones -2582 964 -1,8 -1,9 -84,4 -9.9 1,5 -43 -7.8 1,0 -61,8 -47.8 -41,1
Inst. del mercado monetario | -40,5 -16,0 0,5 -0,2 -18,7 2,5 0,0 -1,5 -0,6 2,5 -7,6 -12,9 0,7
4. Balanza de pagos: otras inversiones por sector
(operaciones acumuladas)
Total Unién Europea (fuera de la zona del euro) Canada| Japén Suiza| Estados| Centros| Organiza- | Otros
Unidos |financieros ciones
Total |Dinamarca|  Suecia Reino (Otros paises|Instituciones extra- interna-
Unido| delaUE| delaUE territorial cionales
IV 2005 a III 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Otras inversiones 151,7 52,6 -1,1 6,9 45,8 -10,5 11,5 -0,8 34,2 -12,7 15,1 52,5 156 -4,7
Activos -607,5 -401,0 -21,0 -1,8 -352,5 -25,5 -0,2 2,1 20,2 -45,1 -22,6 -72,0 -0,9 -840
AAPP 6,8 -2,7 -0,1 -0,6 -1,7 0,2 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 -1,4 103
IFM -405,1 -2342 -20,3 -0,1 -190,5 -23,6 0,3 -1,6 19,8 -384 27,0 -47,3 0,6 -77,0
Otros sectores -209.2  -164,1 -0,5 -1,1 -160,2 2,1 -0,1 -0,6 0,4 -6,7 3,8 -24,7 -0,1 -17,3
Pasivos 7592  453,6 19,9 8,7 398,3 15,0 11,7 1,3 14,0 324 37,8 124,5 16,5 79,3
AAPP 1,1 -1,5 0,0 0,0 -0,5 0,0 -1,0 0,0 -0,2 1,9 -0,7 0,0 29 -14
IFM 5264 2569 19,5 8,0 216,0 12,5 0,9 1,3 11,7 27,5 6,6 1234 13,6 854
Otros sectores 231,7 198,11 0,4 0,7 182,7 2,5 11,8 0,0 2,5 2,9 31,9 1,0 00 -47
5. Posicion de inversion internacional
(saldos vivos a fin de periodo)
Total Uniéon Europea (fuera de la zona del euro) Canada| J. ap()n Suiza| Estados| Centros Organiza-| Otros
Unidos [financieros ciones
Total [Dinamarca| ~ Suecia Reino | Otros paises | Instituciones extra- interna-
Unido| delaUE| delaUE territoriales cionales
2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Inversiones directas 327,8 -157,7 0,8 -17,3 -292,9 151,7 -0,2 25,2 4,7 36,2 -1,5 -139 -0,3 4352
En el exterior 27124 9412 33,8 81,0 651,8 174,7 0,0 76,1 68,8 241,8  558,0 316,0 0,0 5104
Acc. y partic/ beneficios reinv. 2.186,8 7389 29,7 56,8 502,1 150,3 0,0 64,9 63,6 193,7 4192 297,0 0,0 409,5
Otro capital 5256 2023 4,1 24,2 149,6 24,5 0,0 11,2 52 48,1 1389 19,0 0,0 100,9
En la zona del euro 2.384,6 1.099,0 329 98,3 944.6 23,0 0,2 50,9 64,1 205,6 5595 329.9 03 752
Acc. y partic./ beneficios reinv. 1.776,3 8733 26,8 81,9 757,0 75 0,1 459 535 1412 396,0 199,7 00 66,8
Otro capital 6083 2257 6,1 16,4 187,6 15,5 0,1 5.1 10,7 644 1635 130,2 0,3 8.4
Inversiones de cartera: activos [3.873,8 1.199,6 61,2 119,3 860,7 88,5 69,9 83,3 2703 122,3 1.305,1 4114 30,8 451,0
Acciones y participaciones 1.733,0 4219 10,9 46,5 3422 222 0,0 21,6 1823 112,1 6165 155,6 14 221,6
Valores distintos de acciones 2.140,8  777,8 50,3 72,8 518,6 66,3 69,9 61,7 879 102 6886 255,7 29,4 2294
Bonos y obligaciones 1.826,1 6494 459 61,6 407,8 64,3 69,8 60,2 62,3 78 5894 228,5 28,7 199,7
Inst. del mercado monetario 314,7 1284 43 11,2 110,8 2,0 0,1 1,5 25,6 2.4 99,2 27,2 0,7 29,7
Otras inversiones -296,0  -49,5 51,8 15,4 17,8 9,1 -143,7 4,5 9.4 -81,7 -139 -216,5 =227 745
Activos 3.671,4 1.866,6 77,0 61,9 1.618,0 100,0 9,7 21,7 92,5 208,8  509,6 354,1 41,8 576,2
AAPP 101,8 17,8 0,2 0,3 8,9 1,0 7.4 0,1 0,1 0,1 33 1,2 358 434
IFM 2.523,5 14322 65,7 445  1.2429 78,2 0,9 11,6 67,1 121,8 3155 245,0 53 3250
Otros sectores 1.046,0 416,6 11,0 17,1 366,3 20,8 1.4 10,0 254 87,0  190,7 107,9 0,6 2078
Pasivos 3.967,3 1.916,1 25,1 46,5  1.600,1 90,9 153,5 17,2 83,1 290,5 5235 570,7 64,5 501,8
AAPP 46,2 23,5 0,0 0,3 33 0,0 20,0 0,0 0,8 0,1 7.4 0,2 32 11,1
IFM 3.180,7 1.488,7 20,0 26,3  1.270,5 71,4 100,5 12,2 55,5 2439  400,6 518,2 59,9 401,8
Otros sectores 7404 403,9 52 20,0 326,3 19,5 33,0 5,0 26,8 46,6 1155 52,3 14 889

Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.4 Posicion de inversion internacional (incluidas reservas internacionales)

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; saldos a fin de periodo)

1. Posicion de inversion internacional: resumen

Total Total Inversiones Inversiones Derivados Otras Activos
en porcentaje directas de cartera financieros inversiones de reserva
del PIB
1 2 3 4 5 6 7
Posicién de inversion internacional neta
2002 -709,9 -9.8 1814 -943,1 -12,6 -301,7 366,1
2003 -781,2 -10,5 90,7 -919.3 -7.5 -251.8 306,7
2004 -824.8 -10,6 109,7 -1.001,2 -14,9 -199,5 281,0
2005 -811,1 -10,1 327,8 -1.148,7 -14,4 -296,0 320,1
2006 I1 -860,2 -10,3 355,5 -1.235.8 -2,1 -301,7 3238
111 -965,2 -11,5 397,6 -1.293,6 -15,5 -378.8 325,1
Activos: saldos vivos
2002 7.427,6 102,5 2.007,3 2.292,6 1331 2.628,5 366,1
2003 7.970,9 106,9 2.171,1 2.659,0 160,8 2.673.4 306,7
2004 8.775,6 1133 2.338,5 3.035.8 174,1 2.946,2 281,0
2005 10.813,8 135,2 2.712,4 3.873.8 236,1 3.671.4 320,1
2006 11 11.355.4 1359 2.847.,5 3.977.1 268,2 3.938.8 3238
il 11.860,0 141,9 2.928,8 4.207,1 300,0 4.099,1 325,1
Pasivos: saldos vivos
2002 8.137,6 112,3 1.826,0 3.235,8 145,7 2.930,2 -
2003 8.752,1 117.4 2.080,3 3.578.3 168,3 2.9252 -
2004 9.600,5 1239 2.228.8 4.037,0 189,0 3.145,7 -
2005 11.624,9 145,3 2.384,6 5.022,5 250,5 3.967.3 -
2006 11 12.215,6 146,1 2.492,0 5.212,9 270,3 4.240,5 -
11T 12.825,2 153,4 2.531,1 5.500,7 3154 4.477,9 -
2. Inversiones directas
Por residentes en el exterior Por no residentes en la zona del euro
Acciones y participaciones de Otro capital (principalmente Acciones y participaciones de Otro capital (principalmente
capital y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas) capital y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas)
Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM
excluido excluido excluido excluido
Eurosistema Eurosistema Eurosistema Eurosistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2002 1.546,4 132,7 1.413,7 460,9 1,6 459,3 1.294,8 42,1 1.252,7 531,1 2,9 528,3
2003 1.728,7 124,8 1.603,8 442 4 2,1 440,3 1.508,6 46,3 1.462,3 571,8 32 568,6
2004 1.899,2 145,0 1.754,2 4393 3,1 436,2 1.659,7 44,0 1.615.8 569,1 8,2 560,9
2005 2.186,8 167,1 2.019,7 525,6 6,9 518,8 1.776,3 46,0 1.730,3 608,3 10,1 598,2
2006 11 2.300,2 165,2 2.135,0 5473 72 540,0 1.881,5 44,5 1.837,0 610,5 10,1 600,4
11 2.380,3 177,2 2.203,0 548,5 6,9 5415 1.924,2 46,3 1.877,9 606,9 10,0 596,9

3. Inversiones de cartera: activos por instrumento y sector tenedor

Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Activos Pasivos Activos Pasivos| Activos Pasivos
Eurosistemal IFM No IFM [Eurosistemal IFM No IFM Eurosistema IFM No IFM
excluido excluido excluido
Eurosistema| AAPP| Otros Eurosistema| AAPP| Otros Eurosistema| AAPP Otros
sectores sectores sectores
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0,7 43,6 83 7992 1.364,3 6,4 402,9 8,0 7846 1.662,1 1,2 189,4 1,2 47,1 209,3
2003 1,7 53,6 11,5 1.026,4 1.570,7 83 461,1 8,0 846,77 1.759,6 1,1 191,5 0,6 48,5 248,0
2004 2,1 74,0 16,1 1.160,6 1.756,4 6,2 541,6 9,7 9386 2.0454 0,9 231,5 0,4 54,2 2352
2005 3,0 100,6 26,6 1.602,9 2.428.5 6,6 693,6 11,5 1.1143  2.276,2 0,8 260,6 0,4 52,9 317,7
2006 I1 2,8 105,0 29,6 1.627,9 2.567,9 5,7 732,5 10,7 1.141,0  2.331,6 33 253,9 73 57,6 3134
I 2,9 1134 31,5 1.725,7 2.769,3 6,1 789,0 10,9 1.179,1 24133 1,4 283,1 42 59,7 318,0
Fuente: BCE.
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7.4 Posicion de inversion internacional (incluidas reservas internacionales)

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; saldos a fin de periodo)

4. Otras inversiones por instrumento

Eurosistema AAPP
Activos Pasivos Activos Pasivos
Préstamos/ Otros Préstamos/ Otros | Créditos | Préstamos/ efectivo y depésitos Otros Créditos Préstamos Otros
efectivo activos efectivo pasivos | comer- activos comer- pasivos
y depésitos y dep6sitos ciales Total | Préstamos Efectivo ciales
y depésitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 3,6 0,1 57,2 0,2 1.4 62,9 58,2 4,7 54,5 0,1 42,3 13,8
2003 44 0,6 66,0 02 0,2 59,4 53,6 58 41,6 0,0 42,0 38
2004 4,5 0,1 74,4 0,2 0,2 62,7 54,5 83 41,7 0,0 42,1 34
2005 4.8 0,2 82,2 0,2 0,1 58,0 46,2 11,8 43,7 0,0 42,6 3,6
2006 IT 79 0,2 90,5 0,3 0,1 60,5 40,4 20,1 42,7 0,0 39,6 33
il 73 0,2 95,6 0,3 0,1 48,2 36,6 11,6 42,7 0,0 46,3 34
IFM (excluido el Eurosistema) Otros sectores
Activos Pasivos Activos Pasivos
Préstamos/ Otros Préstamos/ Otros| Créditos|  Préstamos/ efectivo y depésitos Otros Créditos Préstamos Otros
efectivo activos efectivo pasivos| comer- activos comer- pasivos
y depdsitos y depésitos ciales|  Total| Préstamos Efectivo ciales
y depdsitos
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1.686,3 60,8 2.251,1 48,5 1744 4938 205,7 288,1 90,7 104,7 364,5 47,8
2003 1.739,8 38,4 2.243,1 30,9 168,9 5359 207,0 3289 84,2 107,0 386,4 45,7
2004 1.957,6 452 24235 42,1 172,0  568,7 237,1 331,6 93,4 110,0 400,2 49,7
2005 2.462,3 56,2 3.046,0 52,3 184,5  729,8 374,8 355,0 131,7 124,9 546,4 69,1
2006 I 2.590,6 53,6 3.198,2 47,1 190,9  856,9 491,5 365,3 135,5 1342 649,5 77,8
il 2.712,1 56,8 3.361,6 52,3 180,3 9103 548,0 362,3 141,1 130,1 704,5 83,8
5. Reservas internacionales
Activos de reserva Pro memoria
Activos Pasivos
Total| Oro monetario [Derechos| Posicion; Activos de reserva Otros|  Activos|Drenajes netos
especiales de activos|  financ. de liquidez
En|En millones| de giro| reserva| Total Efectivo Valores Derivados denom. | a corto plazo
mm de| de onzas enel y depdsitos financieros en moneda en moneda
euros troy FMI extranjera| extranjera
En las En| Total|AccionesBonosy|  Instrum. frente a prede-
autoridades| bancos y partici-| obliga-|del mercado residentes terminados
monetarias paciones| ciones| monetario en la zona
y el BPI del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosistema
2002 3660,1 1304 399,022 4.8 25,0 2058 10,3 353 1598 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,7 130,0 393,543 44 23,3 149,0 10,0 304 1079 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 1254 389,998 39 18,6 133,0 12,5 255 94,7 05 585 35,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375,861 43 10,6 141,7 12,6 21,4 1079 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 1 3272 179,7 373,695 43 6,9 1363 6,5 26,0 103,77 05 71,2 31,9 0,1 0,0 27,7 -19.4
I 323,8 1789 370,694 42 7,8 133,0 54 22,0 1053 05 74,6 30,2 0,2 0,0 26,9 -19,1
il 325,1 1742 367,958 4,5 7,0 1394 4,5 253 109,7 0,5 79,1 30,0 -0,1 0,0 26,8 -21,9
2006 Nov 3270 1794 366,229 43 54 1379 4,0 20,2 1133 - - - 0.4 0,0 24,5 -19.8
Dic 3258 176,3 365,213 4,6 52 1397 6,3 22,5 1107 - - - 0,3 0,0 24,6 -21,5
de los cuales depositados en el Banco Central Europeo
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 00 373 1,2 9,9 26,1 0,0 195 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1.4 50 222 00 149 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 79 24,656 0,2 00 27,0 2,7 33 21,1 00 97 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 312 5,1 25 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 I 40,5 11,1 23,145 0,2 00 293 2,6 36 231 00 153 7.8 0,0 0,0 39 -0,5
I 39,2 10,3 21,312 0,2 0,0 287 1,3 24 251 0,0 18,6 6,5 0,0 0,0 35 0,0
il 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 1,4 38 253 00 184 6,9 0,0 0,0 2,9 -0,7
2006 Nov 40,1 10,4 21,312 0,2 00 294 0,8 34 252 - - - 0,0 0,0 2,7 -0,1
Dic 39,9 9,9 20,572 0,4 0,0 29,6 1,6 1,5 265 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,3
Fuente: BCE.
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1.5 Comercio exterior de bienes

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones

frente al

exterior

(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

1. Comercio en términos nominales, reales y valores unitarios por producto

Total (s.d.) Exportaciones (f.o.b.) Importaciones (c.i.f.)
Expor- Impor- Total Pro memoria: Total Pro memoria:
taciones | taciones
Bienes| Bienes Bienes | Manufacturas Bienes|  Bienes Bienes| Manufacturas| Petréleo
intermedios |de equipo | de consumo intermedios | de equipo| de consumo
1 2 3 4 6 7 10 12 13
En términos nominales (mm de euros; tasas de variacion interanual para las columnas 1y 2)
2002 2,0 -3,0  1.083,5 512,8 227,7 309,6 949.2 984.6 559.4 163,5 2342 717,7 105,2
2003 -23 0,5 1.060,1 501,3 222,7 300,4 924,0 990,4 553,2 1643 241,0 716,4 109,0
2004 8,9 94 1.146,9 547,7 247.6 313,7 999.4  1.075,3 605.4 184,1 256,3 770,4 129,5
2005 7,1 134 12416 593,0 270,5 3337 1.072,6  1.224,7 705,7 207,2 276,4 8475 186,1
2005 11 6,8 12,1 304,2 1459 65,8 82,3 261,1 295,0 169.4 51,4 67,1 202,8 42,1
il 10,1 15,6 3199 151,2 71,6 85,7 2754 319,1 184.8 54,1 71,1 218,6 532
v 9,8 15,7 3243 155,7 69,7 86,5 279,0 329,6 189,5 56,5 72,1 226,2 53,5
2006 I 15,8 222 3327 1593 71,1 89,1 2853 336,5 197.5 52,5 74,0 224,7 55,8
I 9,3 14,1 3394 162,4 71,4 89,5 291,5 3442 204,0 52,0 74,5 232,9 56,4
111 8,0 10,2 3474 167,5 72,3 90,8 298,0 354,9 212,5 51,0 75,5 238,7 59,9
2006 Jun 83 13,3 113,6 54,5 239 30,1 97,9 115,2 68,7 17,4 248 78,2 18,8
Jul 74 12,6 111,5 53,8 22,8 29,4 95,6 117,0 69,7 16,6 24,8 78,5 19,4
Ago 8,0 10,8 1152 55,6 234 30,7 99,6 120,0 73,5 17,4 253 80,5 21,7
Sep 8,5 7,6 120,7 58,0 26,2 30,7 102,9 117,9 69,3 16,9 254 79,8 18,8
Oct 15,8 13,1 119,6 57,5 25,0 30,8 102,6 117,2 69,9 17,2 25,6 81,0 .
Nov 12,0 74 121,6 58,2 26,2 31,2 102,5 117,1 69,3 17,9 259 78,5
En términos reales (2000=100; tasas de variacién interanual para las columnas 1 y 2)
2002 2,9 -0,7 107,9 105,0 106,2 115,2 108,4 98,1 98,9 89,8 104,1 96,4 1014
2003 1,0 37 109,1 105,9 108,0 115,0 109,3 101,9 100,4 95,4 110,5 100,1 104,9
2004 9,1 6,7 118,2 1154 121,5 120,1 118,7 107,9 104,4 108,1 118,6 107,6 105,7
2005 4,8 52 1244 120,1 131,1 125,0 124,8 114,1 108,1 122,5 124,7 116,0 110,6
2005 11 4,7 6,2 123,0 119.4 128,1 1244 122,2 112,5 107,0 122,8 122,8 112,1 107,0
il 6,9 59 1275 121,6 1383 127.4 1275 116,1 109.4 126,6 1273 119,0 1152
v 5,6 54 1279 123,6 134,0 127.6 128,4 117,7 109,3 132,1 127.8 121,9 111,7
2006 I 10,6 8,2 129,5 124.8 1354 130,0 130,0 116,5 109.8 121,0 128,7 119,2 108,4
I 5,1 33 131,9 127,2 136,4 130,1 133,0 118,7 1114 122,5 130,4 123,8 104,2
111 5,0 3,8 134,6 129,9 138,7 132,1 1354 121,7 115,5 121,5 130,4 1256 113,8
2006 Jun 49 45 1324 1279 1375 130,7 133,8 1193 112,1 124,7 131,5 125.8 102,6
Jul 4.4 4,6 1299 126,0 131,1 128,1 130,8 1199 112,7 119,0 128,8 1244 108,1
Ago 4.8 38 133,7 128,7 1343 133,8 1355 122,8 1193 123,8 130,8 126,9 121,9
Sep 59 32 140,3 134,9 150,7 1345 139,9 1223 114,5 121,6 131,6 125,7 1113
Oct . . . . . . . . . . .
Nov . . . . . . .
Indices de valor unitario (2000=100; tasas de variacién interanual para las columnas 1y 2)
2002 -0,9 23 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,7 99,6 101,9 100,0 84,5
2003 =32 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 933 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 -0,2 2,4 96,7 96,3 94,2 99,6 96,2 97,1 98,1 93,0 97,8 96,1 99,4
2005 2,8 7,1 99,4 100,2 95,3 101,7 98,2 104,6 110,4 92,4 100,3 98,1 136,8
2005 11 2,0 55 98,7 99,2 95,0 100,9 97,1 102,3 107,3 91,6 99,0 97,2 128,2
il 3,0 9,2 100,1 101,0 95,8 102,5 98,7 107,2 114,4 93,4 101,1 98,7 150,4
v 4,0 9,8 101,1 102,3 96,2 1034 99,3 109,3 117.4 93,5 103,0 99,6 156,2
2006 I 4,7 13,0 102,5 103,6 97,1 104,5 100,3 112,7 121,8 95,0 104,1 101,3 1679
I 4,0 10,5 102,6 103,6 96,8 104,9 100,2 113,1 124,0 92,8 103,5 101,0 176,3
111 2,8 6,2 102,9 104,7 96,5 104,7 100,6 113,8 124,6 91,7 104,9 102,1 171,5
2006 Jun 33 8.4 102,7 103,8 96,6 105,2 100,3 112,9 124.4 91,7 102,4 100,2 178,9
Jul 2,9 7,6 102,7 104,1 96,4 104,9 100,1 114,2 125,7 91,4 104,7 101,7 1759
Ago 3,1 6,7 103,1 105,3 96,7 104.8 100,8 1143 125,1 92,3 105,1 102,2 173,7
Sep 2,5 43 102,9 104,7 96,4 104,5 100,8 112,8 123,0 91,4 104,7 102,3 164.8
Oct . . . . . . . . . . . .
Nov
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE basados en datos de Eurostat (indices de comercio en términos reales y desestacionalizacion de indices de valor unitario).
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1.5 Comercio exterior de bienes

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

2. Detalle por area geografica

Total| Unién Europea (Estados miembros no Rusia Suiza| Turquia| Estados Asia Africa| América Otros
Unidos Latina paises
China Japon Otros
paises
asidticos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Exportaciones (f.0.b.)
2002 1.083,5 25,3 37,1 205,7 112,1 27,0 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,4 59,5 435 100,3
2003 1.060,1 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63,4 24,9 166,3 352 31,2 135,5 59,5 37,7 101,2
2004 1.146,9 25,6 41,8 203,9 128,1 353 66,1 31,8 173,7 40,3 332 149,8 63,8 40,6 113,0
2005 1.241,6 28,9 45,0 202,9 144,7 43,1 70,7 34,6 185,2 434 34,1 166,0 73,0 47,0 123,1
2005 1T 304,2 72 11,1 49,8 34,7 10,5 17,2 82 453 10,1 8,5 40,6 17,2 114 32,6
il 319,9 7.4 114 51,2 36,7 11,3 17,9 9,1 473 114 8,5 44,0 19.4 12,2 32,1
v 3243 7,6 114 51,7 39,1 114 18,0 9,5 48,8 11,7 8,6 42,5 19,2 12,3 32,5
20061 3327 75 11,6 52,7 40,7 12,1 18,0 9,7 50,3 12,5 8,8 44,0 19,0 13,3 32,6
)i 3394 7,7 12,2 53,9 42,9 13,0 18,4 9,9 49,4 12,8 83 45,1 19,2 13,3 334
il 3474 7,8 12,8 54,9 45,1 14,2 19,3 9,5 49,0 13,6 8,5 459 19,1 13,5 34,2
2006 Jun 113,6 2,6 42 18,3 14,3 4,5 6,1 33 16,2 44 2,8 15,2 6,5 4,5 10,7
Jul 111,5 2,6 43 17,8 14,6 4,5 6,4 3,0 16,1 43 2,8 14,9 6,2 43 9,8
Ago 1152 2,6 43 19,0 14,9 4,7 6,4 32 16,4 4,5 2,8 14,8 6,3 4,5 10,9
Sep 120,7 2,6 43 18,2 15,6 5,1 6,5 33 16,4 4.8 2,9 16,2 6,5 4,7 13,5
Oct 119,6 . . . . 52 7,1 3,1 16,3 4,9 2,9 15,8 6,2 4,7 .
Nov 121,6 . . . . 52 6,8 33 16,5 5,0 2,9 15,8 6,5 4,7
en porcentaje del total de exportaciones
2005 100,0 23 3,6 16,4 11,7 35 57 2,8 14,9 35 2,7 134 59 3.8 9,9
Importaciones (c.i.f.)
2002 984,6 23,0 35,7 149,7 93,5 42,1 52,0 17,7 125,6 61,7 52,8 143,0 67,8 39,4 80,6
2003 990,4 23,7 37,0 138,9 102,1 474 50,6 19,3 110,3 74,5 52,1 141,9 68,9 39,8 84,0
2004 1.075,3 25,3 39,6 144,0 107,2 56,4 53,0 22,8 113,8 92,0 53,9 161,2 72,7 45,1 88,3
2005 1.224,7 26,3 42,2 1524 118,1 75,9 57,9 24,9 120,2 118,1 53,0 190,1 96,1 53,5 96,1
2005 IT 295,0 6,6 10,3 36,9 29,2 18,4 14,3 5.8 29,8 27,9 12,6 43,8 22,2 12,3 24,9
il 319,1 6,6 10,7 39,4 30,0 19,9 14,8 6,1 30,8 31,5 13,6 50,9 26,9 14,0 239
v 329,6 6,7 11,1 39,7 30,9 20,5 15,4 6,7 31,0 32,5 13,9 53,3 26,4 15,0 26,5
2006 I 336,5 6,7 11,3 40,8 322 239 15,1 6,7 31,8 334 14,0 51,2 26,9 15,7 26,9
)i 3442 6,7 114 43,0 34,2 24,9 154 75 31,7 34,6 14,0 532 26,9 15,9 24,6
il 3549 7,0 12,2 41,5 36,4 24,0 15,8 7,1 31,9 35,7 14,1 55,3 28,0 16,6 29,2
2006 Jun 1152 2,1 39 13,9 11,6 8,5 53 2,5 10,8 11,9 4.8 17,4 9,0 54 8,0
Jul 117,0 2,5 4,1 14,0 11,9 7,7 53 23 10,7 11,7 4,7 18,3 8,9 5,6 9,5
Ago 120,0 22 4,0 14,1 12,0 8,7 53 2,4 10,7 11,8 4.8 18,7 10,5 5,6 9,1
Sep 1179 2,3 4,1 134 12,5 7,6 52 24 10,5 12,2 4,6 18,3 8,6 55 10,6
Oct 117,2 . . . 73 5,1 2,3 10,6 12,7 4,6 18,1 9.3 5,7 .
Nov 117,1 7,1 5.2 2,3 10,3 12,9 4.4 17,1 9,2 5.8
en porcentaje del total de importaciones
2005 100,0 22 34 12,5 9,7 6,2 4,7 2,0 9,8 9,6 4,3 15,5 7.8 44 7.8
Saldo
2002 98,9 23 1.4 56,0 18,6 -15,1 12,0 3,7 584 -31,8 -19,7 -2,6 -8,3 4,1 19,7
2003 69,7 1,2 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,7 55 56,0 -39,3 -209 -6,4 -9.4 -2,0 17,2
2004 71,5 0,3 22 59,9 20,9 21,1 13,1 8,9 59,9 -51,8 -20,6 -11.4 -89 -4,5 24,6
2005 16,9 2,6 2,8 50,5 26,6 -32,8 12,7 9,7 65,0 -74,7 -19,0 -24,1 -23,1 -6,6 27,0
2005 IT 9,3 0,5 0,8 12,9 55 -71.8 29 2,4 15,5 -17.8 -4,1 -33 -4.9 -0,9 7,7
il 0,8 0,8 0,7 11,9 6,7 -8,6 3,1 3,0 16,5 -20,1 -5,0 -6,9 -15 -1,8 82
v -5,3 0,9 0,4 12,0 82 9,1 2,6 2,7 17,8 -20,8 -5,3 -10,8 -12 2,7 59
2006 I -3.8 0,8 0,3 11,9 8,5 -11,7 29 3,0 18,4 -21,0 -5,1 -13 -7,8 24 5,7
)i -4,7 1,1 0,7 10,9 8,7 -11,9 2,9 2,3 17,7 -21,8 -5,7 -8,1 21,7 -2,6 8,7
il -1,5 0,8 0,7 134 8,7 -9,8 34 24 17,1 -22,1 -5,6 9,5 -9,0 -3,1 5,0
2006 Jun -1,5 0,5 0,3 43 2,7 -4,0 0,9 0,8 55 -15 2,1 2,2 -2,5 -0,9 2,7
Jul -5,6 0,1 0,2 38 2,7 232 1,1 0,7 54 -14 -1,9 -3.4 -2,7 -1,3 0,3
Ago -4,7 0,3 0,3 4.8 29 -4,1 1,1 0,8 57 -1,3 -2,0 -39 -42 -1,0 1.8
Sep 2,8 0,3 0,2 4.8 3,1 2,5 1,2 0,9 59 14 -1,7 2,1 -2,1 -0,8 2,9
Oct 24 . . . . 2,1 2,0 0,8 5,7 -7,8 -1,7 -2,3 -3,1 -1,0 .
Nov 4,5 . . . . -1,9 1,6 0,9 6,1 -1,9 -1,5 -1,3 -2,7 -1,1

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE basados en datos de Eurostat (saldo y columnas 5, 12y 15).
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TIPOS DE CAMBIO

8.1 Tipos de cambio efectivos!)

(medias del periodo; indice 1999 1=100)

TCE-24 TCE-44

Nominal Real, Real, Real, Real, Real, Nominal Real,

IPC IPRI| deflactor del PIB CLUM CLUT IPC

1 2 3 4 5 6 7 8

2004 104,4 105,1 104,2 103,0 100,0 101,8 111,2 105,6

2005 103,3 104,1 102,5 100,8 97,6 99,4 109,7 103,7

2006 103,6 104,4 102,9 . . . 110,0 103,4

2005 IV 101,4 102,2 100,1 99,0 94,9 96,9 107,3 101,2

2006 I 101,7 102,5 101,0 99,0 94,3 96,8 1074 101,2

i 103,8 104,6 103,0 100,8 95,4 98,4 110,1 103,6

1T 104,5 105,3 103,7 101,4 95,8 98,5 111,2 104,5

v 104,6 105,3 104,1 . . . 111,3 104,2

2006 Ene 101,9 102,7 100,8 - - - 107,7 101,5

Feb 101,2 102,0 100,6 - - - 106,8 100,6

Mar 102,0 102,9 1014 - - - 107,6 101,4

Abr 103,1 104,0 102,5 - - - 108,8 102,5

May 104,0 104,8 103,3 - - - 110,5 104,0

Jun 104,2 104,9 103,3 - - - 111,1 104,4

Jul 104,6 1054 103,8 - - - 111,3 104,7

Ago 104,6 1054 103,7 - - - 111,3 104,6

Sep 104,4 105,2 1034 - - - 111,1 104,3

Oct 103,9 104,7 103,5 - - - 110,4 103,6

Nov 104,5 105,2 103,9 - - - 111,1 104,1

Dic 105,6 106,0 104,8 - - - 112,3 104,9

2007 Ene 104,9 105,3 104,2 - - - 111,5 104,0
% variacion sobre mes anterior

2007 Ene -0,6 -0,6 -0,6 - - - -0,8 -0,8
% variacion sobre afio anterior

2007 Ene 3,0 2,5 33 - - - 35 2,5

€36 Tipos de cambio bilaterales

(medias mensuales; indice 1999 1=100)

€35 Tipos de cambio efectivos
(medias mensuales; indice 1999 I=100)

= USD/EUR

= TCE-24 nominal

=««« JPY/EUR
= = = = TCE-24 real deflactado por el IPC — — GBP/EUR
120 120 120
115 115 115
110 110 110
105 N i M 105 105
100 \ / 100 100
95 r)/ 95 95
90 \A f\f\(\j 90 90
85 V ¥ 85 85
80 80 80
75 75 75
0 T T T T /0 10— T T T /0
1999 ° 2000 = 2001 2002 © 2003 2004 2005 = 2006 1999 ° 2000 ~ 2001 2002 © 2003 = 2004 = 2005 = 2006
Fuente: BCE.
1) Véanse las Notas Generales para la definicion de los grupos de socios comerciales y otras informaciones.
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8.2 Tipos de cambio bilaterales

(medias del periodo; unidades de moneda nacional por euro)

Corona Corona Libra Dolar Yen| Franco ‘Won Délar de Doélar Délar Corona Délar
danesa sueca| esterlina| estado- japonés suizo sur- Hong singapu- | canadiense noruega| australiano
unidense coreano Kong rense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 7,4399 9,1243 0,67866  1,2439 134,44 1,5438 1.422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905
2005 74518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1.273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173  1,2556 146,02 1,5729 1.198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2006 11 7,4581 9,2979 0,68778 11,2582 143,81 1,5631 1.194,34 9,7618 1,9989 1,4108 7,8314 1,6838
il 7,4604 9,2304 0,67977  1,2743 148,09 1,5768 1.217,10 9,9109 2,0125 1,4283 8,0604 1,6831
v 7,4557 9,1350 0,67314  1,2887 151,72 1,5928 1.209,29 10,0269 2,0091 1,4669 8,2712 1,6740
2006 Jul 7,4602 9,2170 0,68782 11,2684 146,70 1,5687 1.205,89 9,8600 2,0083 1,4303 7,9386 1,6869
Ago 7,4609 9,2098 0,67669  1,2811 148,53 1,5775 1.231,42 9,9627 2,0185 1,4338 7,9920 1,6788
Sep 7,4601 9,2665 0,67511  1,2727 148,99 1,5841 1.212,64 9,9051 2,0101 1,4203 8,2572 1,6839
Oct 7,4555 9,2533 0,67254  1,2611 149,65 1,5898 1.202,31 9,8189 1,9905 1,4235 8,3960 1,6733
Nov 7,4564 9,1008 0,67397 11,2881 151,11 1,5922 1.205,01 10,0246 2,0049 1,4635 8,2446 1,6684
Dic 7,4549 9,0377 0,67286 11,3213 154,82 1,5969 1.222,34 10,2704 2,0354 1,5212 8,1575 1,6814
2007 Ene 7,4539 9,0795 0,66341  1,2999 156,56 1,6155 1.217,83 10,1390 1,9983 1,5285 8,2780 1,6602
% variacion sobre mes anterior
2007 Ene 0,0 0,5 -1.4 -1,6 1,1 1,2 -0,4 -1,3 -1,8 0,5 1,5 -1,3
% variacion sobre afio anterior
2007 Ene -0,1 -2,5 -3.3 74 12,0 43 23 8,0 1,1 9,0 3,0 2,8
Corona Corona Libra Lats Litas Forint Lira Zloty Corona Lev Nuevo leu
checa estonia| chipriota leton lituano hingaro| maltesa polaco eslovaca bilgaro rumano "
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 40,022 1,9533 40.510
2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 38,599 1,9558 3,6209
2006 28,342 15,6466 0,57578 0,6962 3,4528 264,26 0,4293 3,8959 37,234 1,9558 3,5258
2006 11 28,378 15,6466 0,57538 0,6960 3,4528 266,83 0,4293 3,9482 37,690 1,9558 3,5172
I 28,337 15,6466 0,57579 0,6960 3,4528 275,41 0,4293 3,9537 37,842 1,9558 3,5415
v 28,044 15,6466 0,57748 0,6969 3,4528 260,25 0,4293 3,8478 35,929 1,9558 3,4791
2006 Jul 28,448 15,6466 0,57500 0,6960 3,4528 277,49 0,4293 3,9962 38,377 1,9558 3,5715
Ago 28,194 15,6466 0,57585 0,6960 3,4528 274,41 0,4293 3,9046 37,669 1,9558 3,5271
Sep 28,383 15,6466 0,57650 0,6961 3,4528 274,42 0,4293 3,9649 37,497 1,9558 3,5274
Oct 28,290 15,6466 0,57672 0,6961 3,4528 267,10 0,4293 3,9014 36,804 1,9558 3,5191
Nov 28,029 15,6466 0,57770 0,6970 3,4528 258,84 0,4293 3,8248 35,884 1,9558 3,4955
Dic 27,778 15,6466 0,57811 0,6976 3,4528 253,97 0,4293 3,8125 34,967 1,9558 3,4137
2007 Ene 27,840 15,6466 0,57842 0,6975 3,4528 253,88 0,4293 3,8795 34,751 1,9558 3,3922
% variacion sobre mes anterior
2007 Ene 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8 -0,6 0,0 -0,6
% variacion sobre aiio anterior
2007 Ene -3,1 0,0 0,8 0,2 0,0 1.3 0,0 1,6 <13 0,0 -6,9
Yuan Kuna Corona Rupia Ringgit Délar Peso Rublo Rand Baht | Nueva lira
renminbi chino? croata”| island ind ja? lasio? landé filipino? ruso?| sudafricano |tailandes® turca®
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2004 10,2967 7,4967 87,14 11.127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1.777.052
2005 10,1955 7,4008 78,23 12.072,83 4,7119 1,7660 68,494 35,1884 79183 50,068 1,6771
2006 10,0096 7,3247 87,76 11.512,37 4,6044 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594 1,8090
2006 11 10,0815 7,2786 92,72 11.479,67 4,5853 2,0172 65,819 34,1890 8,1745 47,981 1,8473
I 10,1506 7,3109 91,21 11.626,90 4,6786 2,0079 65,356 34,1602 9,1094 48,015 19118
v 10,1339 7,3657 88,94 11.771,01 4,6734 1,9143 64,108 34,2713 9,4458 47,109 1,8781
2006 Jul 10,1347 7,2509 94,33 11.582,39 4,6527 2,0551 66,291 34,1393 8,9892 48,197 1,9712
Ago 10,2141 7,2893 90,08 11.649,96 4,7078 2,0220 65,712 34,2755 8,9034 48,192 1,8802
Sep 10,0971 7,3945 89,31 11.646,15 4,6724 1,9453 64,029 34,0549 9,4553 47,640 1,8870
Oct 9,9651 7,3913 86,29 11.569,46 4,6390 1,9066 63,022 33,8849 9,6481 47,068 1,8654
Nov 10,1286 7,3482 89,29 11.772,03 4,6927 1,9263 64,186 34,2602 9,3616 47,049 1,8786
Dic 10,3356 7,3564 91,59 12.003,18 4,6909 1,9094 65,274 34,7316 9,3092 47,224 1,8920
2007 Ene 10,1238 7,3711 91,02 11.796,04 4,5596 1,8699 63,552 34,4578 9,3440 45,850 1,8536
% variacion sobre mes anterior
2007 Ene -2,0 0,2 -0,6 -1,7 -2,8 -2,1 -2,6 -0,8 0.4 -2,9 -2,0
% variacion sobre aiio anterior
2007 Ene 3,7 -0,1 22,0 2,8 0.4 6,1 -0,1 0.4 26,6 -4.4 14,7

Fuente: BCE.

1) Los datos anteriores a julio del 2005 corresponden al leu rumano. 1 nuevo leu equivale a 10.000 lei antiguos.

2) Desde el 1 de abril del 2005, el BCE calcula y publica los tipos de cambio de referencia frente al euro de estas monedas. Los datos anteriores son indicativos.
3) Los datos anteriores a enero del 2005 corresponden a la lira turca; 1 nueva lira turca equivale a 1.000.000 de liras turcas antiguas.
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EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

9.1 En otros Estados miembros de la UE

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Evoluciéon econémica y financiera

Bulgaria |Repiblica [Dinamarca| Estonia Chipre| Letonia| Lituania| Hungria Malta| Polonia| Rumania|Eslovaquia Suecia Reino
Checa Unido
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
IAPC
2005 5,0 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 35 2,5 22 9,1 2,8 0,8 2,1
2006 73 2,1 1,9 4,4 22 6,6 38 4,0 2,6 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2006 I 83 2,5 2,0 4,5 2,6 6,5 3,6 2,7 34 1,4 72 4,6 1,9 22
1T 6,7 2,4 1,8 44 2,6 6,6 4,0 4,6 32 1,5 59 4.8 1,5 2,4
v 6,1 1,1 1,6 4,5 1,5 6,2 4,2 6,4 1,1 1,3 4,8 35 1,4 2,7
2006 Ago 6,8 2,6 1,9 5,0 2,7 6,8 43 4,7 3,0 1,7 6,1 5,0 1,6 2,5
Sep 5,6 22 1,5 38 22 59 33 59 3,1 1,4 55 4,5 1,2 2,4
Oct 57 0,8 1,4 38 1,7 5,6 37 6,3 1,7 1,1 4.8 3,1 1,2 2,4
Nov 6,1 1,0 1,8 4,7 1,3 6,3 44 6,4 0,9 1,3 4,7 37 1,5 2,7
Dic 6,5 1,5 1,7 5,1 1,5 6,8 4,5 6,6 0,8 1,4 4,9 37 1,4 3,0
Déficit (-) / superdvit de las AAPP en porcentaje del PIB
2003 0,3 -6,6 1,1 2,0 -6,3 -1,2 -1,3 <72 -10,0 47 -1,5 -3 0,1 -33
2004 2,7 -2,9 2,7 2,3 -4,1 -0,9 -1,5 -6,5 -5,0 -39 -1,5 -3,0 1,8 232
2005 2,4 -3,6 49 2,3 -2,3 0,1 -0,5 -7.8 -32 -2,5 -1,5 -3,1 3,0 -33
Deuda bruta de las AAPP en porcentaje del PIB
2003 46,0 30,1 44,4 57 69,1 14,4 21,2 58,0 70,2 439 21,5 42,7 51,8 38,9
2004 384 30,7 42,6 52 70,3 14,5 19,4 59,4 74,9 41,8 18,8 41,6 50,5 40,4
2005 29,8 30,4 35,9 4,5 69,2 12,1 18,7 61,7 74,2 42,0 15,9 34,5 50,4 42,4
Rendimientos de la deuda publica a largo plazo en porcentaje, media del periodo
2006 Jul 4,43 4,04 4,06 - 421 4,32 4,28 7,55 4,31 5,56 7,11 5,42 3,96 4,49
Ago 4,66 3,85 3,93 - 4,28 4,36 4,28 7,49 4,34 5,62 7,41 5,13 3,84 4,49
Sep 4,40 3,90 3,79 - 4,28 4,38 4,28 7,58 4,34 5,48 7,49 4,79 3,70 4,44
Oct 4,26 3,89 3,88 - 4,26 4,55 4,28 747 4,34 5,40 7,56 4,42 3,73 4,51
Nov 4,38 3,78 3,78 - 4,26 4,95 4,28 7,01 4,34 5,20 7,56 4,25 3,62 4,45
Dic 4,18 3,68 3,78 - 4,26 4,90 4,28 6,81 4,33 5,14 7,42 4,15 3,65 4,54
Tipo de interés a tres meses en porcentaje, media del periodo
2006 Jul - 2,29 3,20 3,18 3,20 4,43 3,13 6,90 3,63 4,19 8,57 4,92 2,56 4,73
Ago - 2,36 3,33 3,32 321 5,07 3,27 7,11 3,69 4,19 8,72 4,93 2,70 4,94
Sep 3,40 2,49 3,45 3,40 3,39 4,84 3,38 7,88 3,65 421 8,66 4,95 2,83 5,03
Oct 3,50 2,65 3,61 3,57 3,62 4,97 3,53 8,20 3,62 421 8,62 5,02 2,96 5,13
Nov - 2,64 3,72 3,66 3,80 4,36 3,61 - 3,90 4,20 8,71 4,94 3,08 523
Dic - 2,56 3,84 3,81 3,76 421 3,72 8,20 3,90 4,20 8,19 4,82 321 5,29
PIB real
2005 55 6,1 3,1 10,5 38 10,2 7,6 4,2 22 34 4,1 6,0 2,9 1,9
2006 . . . . . . . . . . . 2,8
2006 I 6,6 6,0 3,1 11,8 4,1 11,1 8,5 4,1 2,8 5.4 7.8 6,7 5,0 2,7
11T 6,7 5.8 3,1 11,0 3,6 11,8 7,1 4,2 2,7 5,6 83 9,8 4,7 2,9
v . . . . . . . . 3,0
Cuenta corriente y de capital en porcentaje del PIB
2004 -5,8 -6,5 2,4 -11,7 -4,1 -11,9 -6,4 -8,1 -6,6 -3,8 -1,5 -33 6,9 -1,5
2005 -11,3 -1,9 3,7 -9,5 -5,1 -11,4 -5,9 -5,9 -6,4 -1,4 -79 -8,6 6,3 -2,2
2006 I -22,1 0,7 -0,5 -11,3 -12,1 -13,0 -9,6 -79 -11,7 -1,6 -8,9 -6,4 57 -33
11 -12,2 -6,5 3,0 -10,6 -4,0 -16,5 -9,0 -6,2 -74 -1,5 -14,3 -9,5 6,0 -34
11T -4,3 -5,7 5,5 -10,9 14,2 -233 -11,7 -4,1 -0,6 -9,9 -10,1 72 -2,9
Costes laborales unitarios
2004 59 1,8 1,0 4,4 1,6 6,6 3,0 5,6 1,1 -2,0 32 -1,0 2,0
2005 . -0,5 1,2 2,7 -0,1 5,8 37 . -0,1 -0,7 . 0,5 0,6 .
2006 I - 0,6 1,4 37 - - 3,6 - 0,3 - - 1,9 -2,3
1I - 1,2 5,1 - - 35 - -0,1 - - 37 -0,2
111 - 1,3 5,6 - - 14,9 - . - - 0,5 0,2
Tasa de paro normalizada en porcentaje de la poblacién activa (d.)
2005 10,1 79 4.8 79 52 8,9 82 72 73 17,7 7,1 16,3 . 4.8
2006 8,9 72 3,8 5,6 4,9 6,9 59 75 74 14,0 . 13,3
2006 I 9,1 73 42 6,0 49 7,1 59 73 75 14,2 73 13,6 . 54
111 9,2 7,1 3,6 57 49 6,7 6,0 7,6 73 13,6 7,6 13,2 . 5.4
v 8,1 6,8 33 4,5 4,7 6,2 5,7 7,1 7,0 13,0 . 12,4
2006 Sep 9,0 7,1 35 55 4,7 6,5 6,2 7, 73 13,3 7,7 13,0 . 54
Oct 8,0 6,9 33 4,8 4.8 6,3 58 7,1 7,1 13,3 79 12,7 . 5.4
Nov 8,1 6,8 33 4,5 4,7 6,2 5,6 7, 7,1 13,1 79 12,4 . .
Dic 8,1 6,7 32 43 4,7 6,1 5,7 7.8 7,0 12,8 . 12,0
2007 Ene 79

Fuentes: Comision Europea (DG Asuntos Economicos y Financieros y Eurostat); datos nacionales, Reuters y calculos del BCE.

BCE
Boletin Mensual N
Febrero 2007 J /



9.2 En Estados Unidos y Japon

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucién econémica y financiera

indice | Costes laborales PIB indice Tasa de| Agregado Tipos de Rendi- Tipo de| Déficit (-)/ Deuda
de precios unitarios| aprecios| de produccién| desempleo en mone- deposits iento| cambio en” |superavit (+) publica
de consumo | (manufacturas)”| constantes industrial |% de la poblacion tario inter-| de la deuda moneda [presupuestario|  bruta en
(manufacturas) activa| amplio?| bancarios publica nacional en %|% del PIB”
(d.) a3 meses?| a 10 afios” por euro del PIB
en % en %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Estados Unidos
2003 23 0,8 2,5 1,3 6,0 7,0 1,22 4,00 1,1312 -4.8 48,0
2004 2,7 0,1 3,9 3,0 55 4,7 1,62 4,26 1,2439 -4,6 48,8
2005 34 0,5 32 4,0 5,1 4.4 3,56 4,28 1,2441 -3,7 49,2
2006 3% 5 34 5,0 4,6 4,7 5,19 4,79 1,2556 . .
2005 IV 3,7 -0,9 3,1 4,6 5,0 4,1 4,34 4,48 1,1884 -3.4 49,2
2006 1 3,6 2,1 3,7 4,9 4,7 4,6 4,76 4,57 1,2023 -2,3 49,8
1I 4,0 -0,2 35 55 4,6 4,7 5,21 5,07 1,2582 -2,3 48,6
1T 33 -2,0 3,0 6,1 4,7 4,5 5,43 4,90 1,2743 -2,6 48,5
v 1,9 . 3,4 3,7 4,5 5,0 5,37 4,63 1,2887 . .
2006 Sep 2,1 - - 6,8 4,6 4,3 5,38 4,72 1,2727 - -
Oct 1,3 - - 4,3 4.4 4,7 5,37 4,73 1,2611 - -
Nov 2,0 - - 32 4,5 5,0 5,37 4,60 1,2881 - -
Dic 2,5 - - 3,5 4,5 53 5,36 4,57 1,3213 - -
2007 Ene . - - . 4,6 . 5,36 4,76 1,2999 - -
Japon
2003 -0,2 -3,8 1,5 32 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,8 151,3
2004 0,0 -5,2 2,7 55 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,6 1579
2005 -0,3 -0,5 1,9 1,1 4.4 1,8 0,06 1,39 136,85 . .
2006 0,2 5 . 4,6 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02
2005 IV -0,7 -2,1 2,9 3,0 4,5 1,9 0,06 1,53 139,41
2006 1 -0,1 -1,6 2,7 32 4.2 1,7 0,08 1,58 140,51
1I 0,2 2.4 2,2 4,2 4,1 1,4 0,21 1,90 143,81
I 0,6 -29 1,7 54 4,1 0,5 0,41 1,80 148,09
v 0,3 . . 5,6 4,1 0,7 0,49 1,70 151,72 . .
2006 Sep 0,6 2.4 - 5,2 4,2 0,6 0,42 1,68 148,99 - -
Oct 0.4 -4.4 - 7.4 4,1 0,6 0,44 1,76 149,65 - -
Nov 0,3 . - 4,9 4,0 0,7 0,48 1,70 151,11 - -
Dic 0,3 . - 4,7 4,1 0,8 0,56 1,64 154,82 - -
2007 Ene . . - . . . 0,56 1,71 156,56 - -
€37 Producto interior bruto a precios constantes €38 Indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanual; trimestrales) (tasas de variacion interanual; mensuales)
= Zona del euro = Zona del euro®
=« «« Estados Unidos =« «« Estados Unidos
- == Japon = = Japén
5 P 5 5 P 5

1 « 5 7 1
» "\., M
0 + \_, T L 0
Vi ]
\
-1 1 -1
)}
v !
) = ) ) )

1999 T 2000 " 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 1999 " 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006
Fuentes: Datos nacionales [columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5 (Estados Unidos), 6, 9 y 10]; OCDE [columna 2 (Japon)]; Eurostat [columna 5 (Japon), datos de la zona del euro en
el grafico]; Reuters (columnas 7 y 8); calculos del BCE (columna 11).

1) Los datos de Estados Unidos estan desestacionalizados.

2) Media de los valores del periodo; M3 para Estados Unidos, M2+certificados de deposito para Japon.

3) Para mas informacion, véanse secciones 4.6 y 4.7.

4) Para mas informacion, véase seccion 8.2.

5) Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Piblicas (fin de periodo).

6) Los datos corresponden a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas. Para mas informacion, véanse las Notas Generales.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Evolucion

fuera de la zona
del euro

9.2 En Estados Unidos y Japon
(en porcentaje del PIB)

2. Ahorro, inversion y financiacion

Ahorro e inversién nacionales Inversion y financiacién de las sociedades no financieras Inversion y financiacion de los hogares "
Ahorro| Formacion| Capacidad| Formacion Adquisiciones Ahorro Pasivos Empleos [Adquisiciones| Ahorro Pasivos
bruto bruta de finan- bruta| Formacién netas de bruto netos Valores, de capital? netas de bruto? netos
de capital ciacién| de capital bruta activos contraidos| incluidas P activos contraidos
frente al resto de capital| financieros acciones financieros.
del mundo fijo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Estados Unidos
2002 14,2 18,4 -4.4 7,0 7,0 1,2 7,1 0,8 -0,2 13,0 4,5 11,4 75
2003 133 18,5 -4,7 6,8 6,8 0,8 7,6 0,1 0,4 13,3 8,4 11,3 9,3
2004 132 19,3 -5,6 7,0 6,7 6,7 7,6 52 0,4 13,5 75 11,2 10,1
2005 12,9 19,7 -6,2 7,1 7,0 32 79 2,6 -0,7 13,8 4,7 9,6 9,7
2004 IV 12,9 19,6 -6,1 72 6,8 75 6,7 6,4 0,8 13,6 7,1 11,3 11,8
2005 I 132 19,8 -6,3 73 6,9 34 74 3,6 0,2 13,6 5,6 10,0 8,4
I 12,7 19,5 -6,1 6,9 7,0 34 79 3,1 -04 14,0 43 9,4 10,4
il 132 19,5 -5,7 6,8 7,0 33 8,5 1,8 -1,2 13,9 54 10,0 10,3
v 12,7 20,2 -6,8 73 7,1 2,7 79 2,0 -1,2 13,6 34 9,1 9,7
2006 I 14,5 20,3 -6,3 75 72 3,1 8.4 1,9 -0,8 13,6 52 9,1 9,3
I 13,6 20,2 -6,4 7,6 73 32 8,1 2,4 -1.4 13,3 L5 82 83
il 13,5 20,1 -6,6 7,1 74 38 83 2,6 -1.4 12,9 1,9 83 6,6
Japon
2002 252 232 2,8 12,9 132 -1,7 16,3 <15 -0,9 55 -0,2 7.8 -2,1
2003 254 22,9 3,1 132 132 2,4 16,9 -5.4 0,2 3,6 0,3 7,0 -0,7
2004 25,8 22,8 3,6 13,6 13,4 42 17,8 -0,5 1,0 4.8 3,1 6,8 -1,0
2005 26,4 233 35 14,4 14,2 4.4 17,1 -14 -5,0 4.4 2,9 6,4 0,8
2004 IV 27,0 21,7 3,1 11,9 14,2 2,6 9,9 -0,6
2005 1 31,6 259 37 10,5 -3,5 -1,7 -12,3 3,0
I 223 242 32 -15,6 -14,0 23 9,1 -6,4
il 24,6 23,6 38 6,3 6,2 0,8 24 2,8
v 27,0 242 34 16,2 -17,3 -20,1 15,9 3,7
2006 I 31,9 23,8 42 12,2 -2,6 24 -5,6 5,6
il . 234 . . . -19,7 -16,6 1,3 9,5 9,1
m . 243 . . . 12,1 . 6,3 0,2 -1,3 29
€39 Capacidad de financiacion de las sociedades no financieras €40 Capacidad de financiacion de los hogares"
(en porcentaje del PIB) (en porcentaje del PIB)
I Zona del euro I Zona del euro
Il Estados Unidos Il Estados Unidos
6 I Japon 6 3 B apon 8
4 4 6 6
41 B m | 4
2 H 2
Al R E e e e e
0 I = =l & I 0 I I
i =

-2 -2

-2

.
IS
;
IS
,
IS )
IN ) <

-6 . . . . . . . -6 -6 . . . . . . . -6
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Fuentes: BCE, Reserva Federal, Banco de Japon y Economic and Social Research Institute.

1) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

2) Formacion bruta de capital en Japon. Los empleos de capital en Estados Unidos incluyen la adquisicion de bienes de consumo duradero.

3) Al ahorro bruto de Estados Unidos se le aiade el gasto en bienes de consumo duradero.
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NOTAS TECNICAS

RELATIVAS A LA PANORAMICA GENERAL
DE LA ZONA DEL EURO

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LA EVOLUCION MONETARIA

La tasa media de crecimiento del trimestre que
finaliza en el mes t se calcula como:

2
0,51, + > I,; + 0,51,
i=l1

2
0,51, + zIt—i—IZ +0,50 ;5

i=l1

a) —1{x100

donde I es el indice de saldos ajustados del mes t
(véase también mas abajo). Del mismo modo, la
tasa media de crecimiento del afio que finaliza en
el mes t se calcula como:

11
0,51, + > 1, ;+0,5I_,,

i=l

1
0,51, , + Zlmfu +0,51; 5

i=1

b) —1{x100

RELATIVAS A LAS SECCIONES 2.1 A 2.6
CALCULO DE LAS OPERACIONES

Las operaciones mensuales se calculan a partir de
las diferencias mensuales de los saldos ajustados
por reclasificaciones, revalorizaciones, variacio-
nes del tipo de cambio y otros cambios que no se
deriven de operaciones.

Si L, representa el saldo vivo a fin del mes t, C
el ajuste por reclasificaciones en el mes t, EM el
ajuste por variaciones del tipo de cambio y V™
otros ajustes porrevalorizaciones, las operaciones
F M del mes t se definen como:

C) FtM :(Lt _Lt—l)_cf\/l _Efvl _VtM

Del mismo modo, las operaciones trimestrales F 2 del
trimestre que finaliza en el mes t se definen como:

d) FtQ :(Lt _Lt73)_CtQ _E? _VtQ

dondeL ,eselsaldovivoafindelmest-3 (el final
del trimestre anterior) y, por ejemplo, C es el
ajuste por reclasificaciones en el trimestre que
termina en el mes t.

En el caso de las series trimestrales para las que se
dispone ahora de datos mensuales (véase mas aba-
jo), las operaciones trimestrales pueden calcularse
como la suma de las operaciones mensuales de
los tres meses del trimestre.

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES MENSUALES

Las tasas de crecimiento se pueden calcular a par-
tir de las operaciones o del indice de saldos ajus-
tados. Si F)'y L se definen como se ha indicado
mas arriba, el indice I de saldos ajustados del mes
t queda definido como:

M
e I=I., X(HLFt ]
t—1

Labase del indice (de las series sin desestacio-
nalizar) es en este momento igual a 100 en di-
ciembre de 2001. Las series temporales del
indice de saldos ajustados estan disponibles en
el apartado «Money, banking and financial
markets», de la seccion «Statistics» de la di-
reccion del BCE en Internet (www.ecb.int).

Latasade crecimento interanual a; del mes t—es
decir, la variacion en los 12 meses que finalizan
en el mes t— se puede calcular utilizando cual-
quiera de las dos formulas siguientes:

2) a;(% —1jx100
t—12
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Salvo indicacion en contrario, las tasas de creci-
miento interanual corresponden al final del perio-
do indicado. Por ejemplo, la tasa de variacion
interanual para el aflo 2002 se calcula en la for-
mula g) dividiendo el indice de diciembre del
2002 por el indice de diciembre del 2001.

Las tasas de crecimiento interanual pueden obte-
nerse adaptando la formula g). Por ejemplo, la
tasa de crecimiento intermensual a) se puede
calcular como:

M (L, —1j 100
w ' =(, 1)

Porultimo, lamedia movil de tres meses centrada
de la tasa de crecimiento interanual de M3 se
calculacomo (a,, +a +a_)/3, donde a se define
igual que en las formulas f) o g).

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES TRIMESTRALES

SiF2y L, se definen como se ha indicado mas
arriba, el indice I, de saldos ajustados del trimes-
tre que finaliza en el mes t queda definido como:

FQ

) I =I_,;x|1+
t-3
La tasa de crecimiento interanual de los cuatro
trimestres que terminan en el mes t, es decir, a,, se
puede calcular utilizando la formula g).

DESESTACIONALIZACION DE LAS ESTADISTICAS
MONETARIAS DE LA ZONA DEL EURO'

El procedimiento se basa en la descomposicion mul-
tiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA2. La
desestacionalizacion puede incluir ajustes por dia de
la semana y, en el caso de algunas series, se lleva a
cabo, indirectamente, mediante una combinacion li-
neal de los componentes. En particular, este es el caso
deM3, que se obtiene agregando las series desestacio-
nalizadas de M1, M2 menos M1, y M3 menos M2.

Los procedimientos de desestacionalizacion se
aplican, en primer lugar, al indice de saldos ajus-
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tados®. Las estimaciones de los factores estacio-
nales resultantes se aplican, luego, a los saldos y
a los ajustes que se deriven de las reclasificacio-
nes y las revalorizaciones, que, a su vez, produ-
cen operaciones desestacionalizadas. Los facto-
res estacionales (y de dias laborables) se revisan
con periodicidad anual o segun proceda.

RELATIVAS A LAS SECCIONES 3.1 A 3.3

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO

Lastasas de crecimiento se calculan a partir de las
operaciones financieras y, por lo tanto, excluyen
lasreclasificaciones, las revalorizaciones, las va-
riaciones del tipo de cambio y otros cambios que
no se deriven de operaciones.

SiT, representa las operaciones en el trimestre ty
L, el saldo vivo a fin del trimestre t, la tasa de
crecimiento del trimestre t se calcula como:

3
2T
Do w100

Lt—4

RELATIVAS A LAS SECCIONES 4.3 Y 4.4

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LOS VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
Y LAS ACCIONES COTIZADAS

Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las
operaciones financieras y, por lo tanto, excluyen

1 Para mas detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto 2000), y la
direccion del BCE en Internet (www.ecb.int), seccion «Statistics»,
apartado «Money, banking and financial marketsy.

2 Para mas detalles, véase D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. Otto,

y B. C. Chen (1998), «New Capabilities and Methods of the X-12-
ARIMA Seasonal Adjustment Programy, Journal of Business and
Economic Statistics, 16, 2, pp. 127-152, 0 «X-12-ARIMA Referen-
ce Manualy», Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington,
D.C.
A efectos internos, también se utiliza el procedimiento, basado en
modelos, de TRAMO-SEATS. Para mas informacion sobre
TRAMO-SEATS, véase V. Goémez, y A. Maravall (1996),
«Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the user», Banco de
Espafia, Documento de Trabajo niim. 9628, Madrid.

3 De lo que resulta que, para las series desestacionalizadas, el nivel
del indice del periodo base, es decir, diciembre de 2001, difiere, en
general, de 100, como reflejo de la estacionalidad del mes.



lasreclasificaciones, lasrevalorizaciones, las va-
riaciones del tipo de cambio y otros cambios que
no se deriven de operaciones. Se pueden calcular
apartir de los flujos o del indice de saldos nocio-
nales. Si N representa el flujo (emisiones ne-
tas) en el mes ty L el saldo vivo a fin del mes t,
el indice I, de los saldos nocionales en el mes t
queda definido como:

k) I=I, x[1+ N, J
Lt—l

Como base se fija el indice iguala 100 en diciem-
bre del 2001. La tasa de crecimiento a_del mes t
correspondiente a la variacion de los 12 meses
que terminan en el mes t se puede calcular utili-
zando cualquiera de las dos foérmulas siguien-
tes:

11 NM
1) a‘:[H(l+ ‘/L‘IJ—I}XIOO
i=0 =

m) a, = (It { —1jx100

El método para calcular las tasas de crecimien-
to de los valores distintos de acciones es el mis-
mo que se emplea para los agregados moneta-
rios. La unica diferencia estriba en que aqui se
usa una «N» en lugar de una «F», con el fin de
distinguir las distintas maneras de obtener las
«emisiones netas» de las estadisticas de emi-
siones de valores y las «operaciones» equiva-
lentes que se calculan a partir de los agregados
monetarios.

La tasa media de crecimiento del trimestre que
finaliza en el mes t se calcula como:

2
0,51, + > 1, +0,51, 4
n) i=1
2
0,51, + Zlmfu +0,51, ;5

i=1

—1(x100

donde I es el indice de saldos nocionales del mes
t. Del mismo modo, la tasa media de crecimiento
del afio que finaliza en el mes t se calcula como:

1
o) | 0.SL+X I +0,5I
m ~1/x100
0,5I; y, + th—i—IZ +0,51, 5,

i=l1

La formula de célculo que se emplea en la seccion
4.3 también se usa en la seccién 4.4,y se basa, igual-
mente, en la utilizada en el caso de los agregados
monetarios. La seccion 4.4 se basa en valores de
mercado y su célculo se lleva a cabo a partir de ope-
raciones financieras que incluyen las reclasificacio-
nes, las revalorizaciones u otros cambios que no se
deriven de operaciones. Las variaciones del tipo de
cambio no se incluyen, pues todas las acciones coti-
zadas cubiertas estan denominadas en euros.

DESESTACIONALIZACION DE LAS ESTADISTICAS
DE EMISIONES DE VALORES*

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12 ARIMA.
La desestacionalizacion del total de valores emi-
tidos se realiza indirectamente mediante la com-
binacion lineal del detalle por sector y por plazo a
la emision.

Los procedimientos de desestacionalizacion se
aplican al indice de saldos nocionales. Las estima-
ciones resultantes de los factores estacionales se
aplican a continuacién a los saldos vivos, de don-
de se obtienen las emisiones netas desestacionali-
zadas. Los factores estacionales se revisan a inter-
valos anuales o seglin proceda.

Aligual que en las formulas 1) y m), la tasa de cre-
cimiento a del mes t correspondiente a la variacion

4 Para mas detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto 2000), y la
direccion del BCE en Internet (www.ecb.int), seccion «Statisticsy,
apartado «Money, banking and financial marketsy.
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en los seis meses que terminan en el mes t se puede
calcular utilizando cualquiera de las dos formulas
siguientes:

) : NM/
= 1+ "t —1(x100
O (7

Q) atz(ItI —1)x100
t—6

RELATIVAS AL CUADRO | DE LA SECCION 5.1
DESESTACIONALIZACION DEL IAPC*

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA
(véase nota 2 de la pagina S74). La desestacionali-
zacion del IAPC general de la zona del euro se rea-
liza indirectamente agregando las series desesta-
cionalizadas de la zona correspondientes a los ali-
mentos elaborados, los alimentos no elaborados y
los bienes industriales, excluidos los servicios y la
energia. Se afiade la energia sin ajustar, dado que no
existe evidencia estadistica de su caracter estacio-

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2007

nal. Los factores estacionales se revisan con perio-
dicidad anual o segun proceda.

RELATIVAS AL CUADRO 2 DE LA SECCION 7.1

DESESTACIONALIZACION DE LA BALANZA
POR CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA
(véase nota 2 de la pagina S74). En los datos origi-
nales de la balanza de bienes, servicios y rentas se
realiza un ajuste previo para tener en cuenta los
efectos de dias laborables. El ajuste por dias labo-
rables esta corregido por dias festivos nacionales.
Los datos sobre ingresos de la balanza de bienes
también han sido objeto de ajuste previo por Sema-
na Santa. La desestacionalizacion de los datos de
ambas balanzas se lleva a cabo utilizando series
ajustadas previamente. La desestacionalizacion
del total de la balanza por cuenta corriente se reali-
za agregando las series desestacionalizadas de la
zona del euro para las balanzas de bienes, servicios,
rentasy transferencias. Los factores estacionales (y
de calendario) se revisan con periodicidad semes-
tral o cuando proceda.



NOTAS GENERALES

Las estadisticas para la zona del euro en su conjunto se
incluyen en la seccion «Estadisticas de la zona del
euro» del Boletin Mensual. En la seccion «Statisticsy,
que figura en la direccion del BCE en Internet (www.
ecb.int), pueden consultarse series de datos mas largas,
asi como notas explicativas. Se puede acceder fécil-
mente a los datos a través del «Statistical Data Ware-
house» (http://sdw.ecb.int), del BCE, que permite reali-
zar busquedas y descargas de datos. Entre los servicios
disponibles en el apartado «Data services» se encuen-
tra la posibilidad de suscribirse a distintas bases de da-
tos y un repositorio de ficheros comprimidos en forma-
to CSV (comma separated values). Puede solicitarse
mas informacion a través de statistics@ecb.int.

Como norma general, la fecha de cierre de las es-
tadisticas incluidas en el Boletin Mensual es el dia
anterior a la primera reuniéon mantenida en el mes
por el Consejo de Gobierno. Para esta edicion, la
fecha de cierre ha sido el 7 de febrero de 2007.

Salvo indicacion en contrario, todas las series de da-
tos con observaciones para el afio 2007 se refieren al
Euro 13 (la zona del euro, que incluye Eslovenia) para
la serie temporal completa. En cuanto a los tipos de
interés, las estadisticas monetarias y el IAPC (y, por
motivos de coherencia, los componentes y las contra-
partidas de M3 y los componentes del IAPC), las se-
ries estadisticas corresponden a la composicioén por
paises de la zona del euro en sus distintas etapas, lo
que, cuando procede, se indica en los cuadros me-
diante una nota a pie de pagina. En tales casos, cuan-
do se dispone de datos brutos, las variaciones absolu-
tas y porcentuales para el 2001 y el 2007, calculadas
tomando como base los afios 2000 y 2006, utilizan
una serie que tiene en cuenta el impacto de la incorpo-
racion de Grecia y de Eslovenia, respectivamente, a la
zona del euro. Los datos histéricos que hacen referen-
cia a la zona del euro antes de la integracion de Es-
lovenia pueden consultarse en la direccion del BCE
en Internet (http//:www.ecb.int/stats/services/down-
loads/html/index.en.html).

Las series estadisticas que corresponden a la compo-
sicion por paises de la zona del euro en sus distintas
etapas se basan en la composicion geografica de la
zona del euro en el momento al que se refieren las es-
tadisticas. Asi, los datos anteriores al 2001 se refieren
al Euro 11, es decir, los siguientes once Estados miem-

bros de la UE: Bélgica, Alemania, Irlanda, Espafia,
Francia, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria,
Portugal y Finlandia. Los datos correspondientes al
periodo comprendido entre el 2001 y el 2006 se refie-
ren al Euro 12, es decir, los once anteriores mas Gre-
cia. Los datos posteriores al 2007 se refieren al Euro
13, es decir, el Euro 12 mas Eslovenia.

Dado que la composicion del ECU no coincide
con las antiguas monedas de los paises que han
adoptado la moneda unica, los importes anteriores
a 1999 en monedas participantes convertidas a
ECU al correspondiente tipo de cambio del ECU
se ven afectados por los movimientos de las mone-
das de los Estados miembros de la UE que no han
adoptado el euro. Para evitar este efecto en las es-
tadisticas monetarias, los datos anteriores a
1999 de las secciones 2.1 a 2.8 se expresan en uni-
dades de monedas nacionales convertidas al tipo
de cambio irrevocable del euro que se establecio
el 31 de diciembre de 1998. Salvo indicacion en
contrario, las estadisticas de precios y costes ante-
riores a 1999 se basan en datos expresados en mo-
nedas nacionales.

Cuando ha sido necesario, se han utilizado méto-
dos de agregacion y consolidacion (incluida la
consolidacion entre paises).

Los tultimos datos son, a menudo, provisionales y
pueden ser objeto de revision. Cabe la posibilidad
de se produzcan discrepancias entre los totales y
sus componentes debido al redondeo.

El grupo de «Otros Estados miembros de la UE» com-
prende Bulgaria, la Republica Checa, Dinamarca, Es-
tonia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria, Malta, Polo-
nia, Rumania, Eslovaquia, Suecia y Reino Unido.

En la mayoria de las ocasiones, la terminologia
utilizada en los cuadros sigue estandares interna-
cionales, como los del Sistema Europeo de Cuen-
tas 1995 (SEC 95) y los del Manual de Balanza de
Pagos del FMI. Las operaciones se refieren a in-
tercambios voluntarios (medidos directamente u
obtenidos a partir de otros datos), mientras que los
flujos también incluyen los cambios en los saldos
vivos debidos a variaciones de precios, de tipo de
cambio, saneamientos y otros cambios.
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En los cuadros, «hasta (x) aflos» quiere decir «in-
ferior o igual a (x) afios».

PANORAMICA GENERAL

La evolucion de los principales indicadores de la
zona del euro se resume en un cuadro general.

ESTADISTICAS DE POLiTICA MONETARIA

En la seccion 1.4 se recogen estadisticas de reser-
vas minimas y factores de liquidez. Los datos anua-
les y trimestrales se refieren a medias del ultimo
periodo de mantenimiento del afio/trimestre. Hasta
diciembre del 2003, los periodos de mantenimien-
to se iniciaban el dia 24 del mes y finalizaban el dia
23 del mes siguiente. El 23 de enero de 2003, el
BCE anuncié cambios en el marco operativo, que
entraron en vigor el 10 de marzo de 2004. Como
consecuencia, los periodos de mantenimiento co-
mienzan el dia de liquidacion de la operacion princi-
pal de financiacion (OPF) siguiente a la reunion del
Consejo de Gobierno donde esta previsto que se
realice la valoracion mensual de la orientacion de
la politica monetaria. Se determind que el periodo
de mantenimiento de transicion se extenderia del
24 de enero al 9 de marzo de 2004.

En el cuadro 1 de la seccion 1.4 figuran los compo-
nentes de la base de reservas de las entidades de
crédito sujetas a reservas minimas. Los pasivos
frente a otras entidades de crédito sujetas al siste-
ma de reservas minimas del SEBC, el BCE y los
bancos centrales nacionales participantes quedan
excluidos de la base de reservas. Cuando una en-
tidad de crédito no pueda justificar el importe de
las emisiones de valores distintos de acciones has-
ta dos afios mantenidos por las instituciones men-
cionadas, puede deducirse un determinado por-
centaje de estos pasivos de su base de reservas. El
porcentaje para calcular la base de reservas fue
del 10% hasta noviembre de 1999 y del 30% a
partir de entonces.

El cuadro 2 de la seccion 1.4 contiene los datos me-
dios de los periodos de mantenimiento completos.
El importe de las reservas obligatorias de cada en-
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tidad de crédito concreta se calcula, en primer lu-
gar, aplicando el coeficiente de reservas para las
categorias de pasivos correspondientes a los pasi-
vos computables, utilizando los datos del balance a
fin de cada mes. Posteriormente, cada entidad de
crédito deduce de esta cifra una franquicia de 100.000
euros. Las reservas minimas resultantes se agregan
anivel de la zona del euro (columna 1). Los saldos
en cuenta corriente (columna 2) son los saldos dia-
rios medios agregados de las entidades de crédito,
incluidas aquellas que cumplen las reservas mini-
mas. El exceso de reservas (columna 3) corresponde
a los saldos medios en cuentas corrientes por enci-
ma de las reservas obligatorias durante el periodo
de mantenimiento. Los incumplimientos (columna
4) son los saldos medios en cuentas corrientes por
debajo de las reservas obligatorias durante el perio-
do de mantenimiento, calculados sobre la base de
aquellas entidades de crédito que no han cumpli-
do con las exigencias de reservas. El tipo de in-
terés de las reservas minimas (columna 5) es
igual a la media, durante el periodo de manteni-
miento, del tipo aplicado por el BCE (ponderado
segln el numero de dias naturales) a las opera-
ciones principales de financiacion (véase sec-
cion 1.3).

El cuadro 3 de la seccion 1.4 muestra la liquidez
del sistema bancario, que se define como los sal-
dos, en euros, en cuentas corrientes de las entida-
des de crédito de la zona del euro con el Eurosis-
tema. Todos los importes se obtienen a partir del
estado financiero consolidado del Eurosistema.
Las otras operaciones de absorcion de liquidez
(columna 7) excluyen la emision de certificados
de deuda iniciada por los bancos centrales nacio-
nales en la segunda fase de la UEM. El saldo de
otros factores (columna 10) representa las parti-
das restantes en cifras netas del estado financiero
consolidado del Eurosistema. Las cuentas co-
rrientes de entidades de crédito (columna 11)
equivalen a la diferencia entre la suma de los fac-
tores de inyeccion de liquidez (columnas 1 a 5) y
la suma de los factores de absorcion de liquidez
(columnas 6 a 10). La base monetaria (columna
12) se calcula como la suma de la facilidad de de-
posito (columna 6), los billetes en circulacion
(columna 8) y los saldos en cuentas corrientes de
las entidades de crédito (columna 11).



DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS
DE INVERSION

En la seccion 2.1 se presenta el balance agregado
del sector de las instituciones financieras moneta-
rias (IFM), es decir, la suma de los balances armo-
nizados de todas las IFM residentes en la zona del
euro. Las IFM comprenden bancos centrales, enti-
dades de crédito definidas segun el derecho comu-
nitario, fondos del mercado monetario y otras enti-
dades cuyo negocio es recibir depdsitos y/o
sustitutos proximos de los depositos de entidades
distintas de I[FM y, por cuenta propia (al menos, en
términos econdmicos), otorgar créditos y/o realizar
inversiones en valores. En la pagina del BCE en In-
ternet se publica una lista completa de las IFM.

La seccion 2.2 recoge el balance consolidado del
sector IFM, obtenido de la compensacion de las po-
siciones del balance agregado de las IFM de la zona
del euro. Debido a ligeras diferencias en las practi-
cas de registro, la suma de posiciones de las dis-
tintas IFM no es necesariamente cero; el saldo apa-
rece en la columna 10 de los pasivos de la seccion
2.2. En la seccion 2.3 figuran los agregados moneta-
rios de la zona del euro y sus contrapartidas, que se
obtienen del balance consolidado de las IFM y que
incluyen también algunos activos/pasivos moneta-
rios de la Administracion Central. Las series estadis-
ticas relativas a los agregados monetarios y a las
contrapartidas estan ajustadas de efectos estacionales
y de dias laborables. En la partida pasivos frente a no
residentes de las secciones 2.1 y 2.2 figuran las tenen-
cias en poder de no residentes en la zona del euro de:
i) participaciones emitidas por fondos del merca-
do monetario radicados en la zona del euro, y
ii) valores distintos de acciones hasta dos afios emi-
tidos por IFM de dicha zona. Sin embargo, en la
seccion 2.3 los agregados monetarios excluyen es-
tas tenencias, que contribuyen a la rubrica «activos
netos frente a no residentesy.

En la seccion 2.3 figuran los agregados monetarios de
la zona del euro y sus contrapartidas, que se obtienen
del balance consolidado de las IFM e incluyen las po-
siciones de instituciones distintas de IFM residentes
en la zona el euro mantenidas por IFM residentes en
la zona; también incluyen algunos activos/pasivos
de la Administracion Central.

La seccion 2.4 ofrece un analisis por sector, finali-
dad y plazo a la emision de los préstamos concedi-
dos por las IFM distintas del Eurosistema residentes
en la zona del euro (sistema bancario). En la seccion
2.5 se presenta un analisis por sectores e instrumen-
tos de los depdsitos mantenidos en el sistema ban-
cario de la zona del euro. En la seccion 2.6 figuran
los valores mantenidos por el sistema bancario de
la zona del euro por tipo de emisor.

Las secciones 2.2 a 2.6 recogen las operaciones,
que se obtienen a partir de las diferencias en los
saldos ajustados por reclasificaciones, revaloriza-
ciones, variaciones de tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones. La seccion
2.7 incluye algunas revalorizaciones utilizadas en
la obtencion de las operaciones. Las secciones 2.2
a 2.6 presentan también las tasas de crecimiento en
términos de variaciones interanuales basadas en las
operaciones. En la seccion 2.8 se muestra un deta-
lle trimestral por monedas 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 practicas que se recomienda
seguir a los BCN. A partir del 1 de enero de 1999,
la informacion estadistica se recopila y elabora
conforme al Reglamento BCE/1998/16, de 1 de
diciembre de 1998, relativo al balance consolida-
do del sector de las Instituciones Financieras Mo-
netarias', cuya ultima modificacion es el Regla-
mento BCE/2003/102.

De acuerdo con este Reglamento, la rabrica del ba-
lance «instrumentos del mercado monetario» queda
englobada en la riibrica «valores distintos de accio-
nes», tanto en el activo como en el pasivo del balan-
ce de las IFM.

En la seccion 2.9 figuran los saldos vivos a fin de tri-
mestre del balance de los fondos de inversion de la

1 DOL356de30.12.1998, p. 7.
2 DO L250de2.10.2003, p. 17.
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zona del euro (distintos de los fondos del mercado
monetario). El balance es agregado y, por lo tanto,
incluye entre los pasivos las participaciones emiti-
das por fondos de inversion que estan en poder de
otros fondos de inversion distintos. El total activo/
pasivo se ha detallado por politica de inversion
(fondos de renta variable, fondos de renta fija, fon-
dos mixtos, fondos inmobiliarios y otros fondos) y
por tipo de inversor (fondos abiertos al publico y fon-
dos dirigidos a inversores especiales). La seccion
2.10 muestra el balance agregado de los fondos de
inversion clasificados segun la politica de inver-
sion y el tipo de inversor.

CUENTAS FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS

En las secciones 3.1 y 3.2 se presentan datos tri-
mestrales sobre las cuentas financieras de los
sectores no financieros de la zona del euro,
correspondientes a las Administraciones Publi-
cas (S.13 del SEC 95), las sociedades no finan-
cieras (S.11 del SEC 95) y los hogares (S.14 del
SEC 95), incluidas las instituciones sin fines de
lucro al servicio de los hogares (S.15 del SEC
95). Los datos comprenden los saldos sin deses-
tacionalizar y las operaciones financieras clasifi-
cadas de conformidad con el SEC 95, y muestran
las principales actividades de inversion financiera
y de financiacién de los sectores no financieros.
En lo que respecta a la financiacion (pasivos),
los datos se desagregan por sectores, conforme
al SEC 95, y por vencimiento inicial («a corto
plazo» se refiere a un plazo a la emision menor o
igual a un aflo; «a largo plazo», a un plazo supe-
rior a un afio). En la medida de lo posible, se pre-
senta por separado la financiacion concedida por
las IFM. La informacion sobre la inversion fi-
nanciera (activos) es actualmente menos detalla-
da que la relativa a la financiacion, especialmen-
te porque no es posible realizar una desagregacion
por sectores.

En la seccion 3.3 figuran datos trimestrales sobre
las cuentas financieras de las empresas de seguros
y los fondos de pensiones (S.125 del SEC 95) de la
zona del euro. Al igual que en las secciones 3.1 y
3.2, los datos incluyen los saldos vivos sin desesta-
cionalizar y las operaciones financieras, y mues-
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tran las principales actividades de inversion finan-
ciera y financiacion de este sector.

Los datos trimestrales de estas tres secciones se
basan en datos de las cuentas financieras nacio-
nales trimestrales y en las estadisticas de emi-
sion de valores y del balance de las IFM. Las
secciones 3.1 y 3.2 también hacen referencia a
datos de las estadisticas bancarias internaciona-
les del BPI.

En la seccion 3.4 se presentan datos anuales sobre
ahorro, inversion (financiera y no financiera) y fi-
nanciacion para el conjunto de la zona del euro y,
por separado, para las sociedades no financieras y
los hogares. Estos datos anuales, que son compati-
bles con los datos trimestrales de las dos secciones
anteriores, ofrecen, en particular, informacion mas
completa, por sectores, sobre las adquisiciones de
activos financieros.

MERCADOS FINANCIEROS

Las series de estadisticas relativas a los mercados
financieros de la zona del euro incluyen los Esta-
dos miembros que hayan adoptado el euro en la fe-
cha a que hacen referencia las estadisticas.

El BCE elabora las estadisticas sobre valores dis-
tintos de acciones y acciones cotizadas (secciones
4.1 a 4.4) a partir de datos del SEBC y del BPIL. En
la seccidn 4.5 se presentan las estadisticas de tipos
de interés aplicados por las IFM a los residentes en
la zona del euro por los depositos y los préstamos
denominados en euros. El BCE elabora las estadis-
ticas relativas a los tipos de interés del mercado
monetario, al rendimiento de la deuda publica a lar-
go plazo y a los indices bursatiles (secciones 4.6 a
4.8) a partir de la informacion distribuida a través
de las pantallas de las diferentes agencias.

Las estadisticas sobre emisiones de valores incluyen
los valores distintos de acciones (valores de renta
fija), que se presentan en las secciones 4.1, 4.2 y 4.3,
y las acciones cotizadas, que figuran en la seccion
4.4. Los valores distintos de acciones se clasifican
en valores a corto plazo y valores a largo plazo.
«A corto plazoy se refiere a valores con un plazo a la



emision menor o igual a un afio (en casos excepcio-
nales, menor o igual a dos afios). Los valores con un
plazo a la emision superior a un afio, o con fechas de
amortizacion opcionales, siendo la tltima superior a
un afio, o con fecha indefinida de amortizacion, se
clasifican como «a largo plazo». La emisiones de va-
lores distintos de acciones a largo plazo por residentes
en la zona del euro se clasifican a su vez en emisiones
a tipo de interés fijo y a tipo de interés variable. En
las emisiones a tipo de interés fijo, el cupon no va-
ria a lo largo de la vida de las emisiones. Las emisio-
nes a tipo de interés variable incluyen todas las emi-
siones en las que el cupon vuelve a fijarse
periddicamente por referencia a un tipo de interés o
indice independiente. Se calcula que la cobertura de
los datos sobre emisiones de valores distintos de ac-
ciones se situa en torno al 95% del total emitido por
residentes en la zona del euro. Los valores denomi-
nados en euros que figuran en las secciones 4.1, 4.2
y 4.3 también incluyen partidas expresadas en las
denominaciones nacionales del euro.

En la seccion 4.1 figuran los valores distintos de
acciones por plazo a la emision, residencia del emi-
sor y moneda. En esta seccion se presentan los sal-
dos vivos, las emisiones brutas y las emisiones ne-
tas de los valores distintos de acciones denominados
en euros y de los valores distintos de acciones emi-
tidos por los residentes de la zona del euro en euros
y en todas las monedas para el total de valores dis-
tintos de acciones y los valores distintos de accio-
nes a largo plazo. Las emisiones netas difieren de
las variaciones del saldo en circulacion debido a
cambios de valoracion, reclasificaciones y otros
ajustes. En esta seccion se presentan también esta-
disticas desestacionalizadas, que incluyen las tasas
de crecimiento de seis meses anualizadas y deses-
tacionalizadas para el total de valores distintos de
acciones y los valores distintos de acciones a largo
plazo. Esas tasas se calculan a partir del indice des-
estacionalizado de los saldos nocionales del que se
han eliminado los efectos estacionales. Véanse las
notas técnicas para mas informacion.

En la seccion 4.2 figura un detalle por sectores de
los saldos vivos de las emisiones brutas y de las
emisiones netas de los residentes en la zona del
euro, que es conforme con el SEC 95. El BCE esta
incluido en el Eurosistema.

Los saldos vivos del total de valores distintos de ac-
ciones y de valores distintos de acciones a largo pla-
zo que figuran en la columna 1 del cuadro 1 de la
seccion 4.2 se corresponden con los datos de saldos
del total de valores distintos de acciones y de valo-
res distintos de acciones a largo plazo emitidos por
los residentes en la zona del euro que se recogen en
la columna 7 de la seccion 4.1. Los saldos vivos del
total de valores distintos de acciones y de los valo-
res distintos de acciones a largo plazo emitidos por
las IFM que se presentan en la columna 2 del cua-
dro 1 de la seccion 4.2 son practicamente compara-
bles con los datos de valores emitidos distintos de
acciones y participaciones que aparecen en el pasi-
vo del balance agregado de las IFM, columna 8 del
cuadro 2 de la seccion 2.1. Las emisiones netas to-
tales del total de valores distintos de acciones que
figuran en la columna 1 del cuadro 2 de la seccion
4.2 se corresponden con los datos del total de emi-
siones netas realizadas por residentes en la zona del
euro que se recogen en la columna 9 de la seccion
4.1. La diferencia residual entre el total de valores
distintos de acciones a largo plazo y los valores dis-
tintos de acciones a largo plazo emitidos a tipo de
interés fijo y a tipo de interés variable que figuran
en el cuadro 1 de la seccion 4.2 se debe a los bonos
de cupon cero y a los efectos de revalorizacion.

En la seccion 4.3 se presentan las tasas de crecimiento,
desestacionalizadas y sin desestacionalizar, de los valo-
res distintos de acciones emitidos por residentes de la
zona del euro (detallados por plazo a la emision, tipo de
instrumento, sector emisor y moneda), basadas en las
operaciones financieras que se producen cuando una
unidad institucional contrae o cancela pasivos. Por lo
tanto, las tasas de crecimiento excluyen las reclasifica-
ciones, las revalorizaciones, las variaciones del tipo de
cambio y otros cambios que no se deriven de operacio-
nes. Las tasas de crecimiento desestacionalizadas se
han anualizado por motivos de presentacion. Véanse
las notas técnicas para mas informacion.

En las columnas 1, 4, 6y 8 de la seccion 4.4 se reco-
gen los saldos vivos de las acciones cotizadas emiti-
das por los residentes en la zona del euro por sector
emisor. Los datos mensuales de las acciones cotiza-
das emitidas por las sociedades no financieras se
corresponden con las series trimestrales que aparecen
en la seccion 3.2 (principales pasivos, columna 21).
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En las columnas 3, 5, 7 y 9 de la seccion 4.4 apare-
cen las tasas de crecimiento interanual de las accio-
nes cotizadas emitidas por residentes en la zona del
euro (por sector emisor), basadas en las operacio-
nes financieras que se producen cuando un emisor
vende o amortiza las acciones por efectivo, exclui-
das las inversiones en las propias acciones del emi-
sor. Las operaciones incluyen la primera cotizacion
del emisor en una Bolsa y la creacion o eliminacion
de nuevos instrumentos. El céalculo de las tasas de
crecimiento interanual excluye las reclasificacio-
nes, revalorizaciones y otros cambios que no se de-
riven de operaciones.

En la seccion 4.5 se presentan las estadisticas de
todos los tipos de interés que las IFM residentes en
la zona del euro aplican a los depdsitos y a los
préstamos denominados en euros frente a hogares
y sociedades no financieras residentes en dicha
zona. Los tipos de interés de las IFM de la zona
del euro para cada categoria se calculan como me-
dia ponderada (por volumen de operaciones
correspondiente) de los tipos de interés aplicados
por los paises de la zona del euro.

Las estadisticas de tipos de interés aparecen deta-
lladas por tipo de operacion, sector, instrumento y
vencimiento, periodo de preaviso y periodo inicial
de fijacion de los tipos de interés. Las nuevas esta-
disticas de tipos de interés sustituyen a las diez se-
ries estadisticas relativas a los tipos de interés apli-
cados por las entidades de crédito de la zona del
euro a su clientela, que, desde enero de 1999, se
venian publicando en el Boletin Mensual.

La seccion 4.6 presenta los tipos de interés del mer-
cado monetario para la zona del euro, Estados Uni-
dos y Japon. Para la zona del euro se incluye una
amplia gama de tipos de interés del mercado mone-
tario, desde tipos de interés aplicados a los depdsi-
tos a la vista, hasta los aplicados a los depositos a
doce meses. Con anterioridad a enero de 1999, los
tipos de interés sintéticos de la zona del euro se cal-
culaban a partir de tipos de interés nacionales pon-
derados por el PIB. Salvo en el caso del tipo de in-
terés a un dia hasta diciembre de 1998, los valores
mensuales, trimestrales y anuales son medias del
periodo. Los depdsitos a la vista estan representa-
dos por los tipos de oferta de los depositos inter-
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bancarios hasta diciembre de 1998. A partir de ene-
ro de 1999, la columna 1 de la seccion 4.6 muestra
el indice medio del tipo del euro a un dia (EONIA).
Estos tipos corresponden a valores a fin de periodo
hasta diciembre de 1998 y medias del periodo a
partir de esa fecha. Desde enero de 1999, los tipos
de interés aplicados a los depositos a uno, tres, seis
y doce meses son tipos de interés de oferta en el
mercado interbancario del euro (EURIBOR); hasta
diciembre de 1998, se disponia de los tipos de inte-
rés de oferta en el mercado interbancario de Lon-
dres (LIBOR). Para Estados Unidos y Japon, los ti-
pos de interés aplicados a los depdsitos a tres meses
estan representados por el LIBOR.

En la seccion 4.7 se recogen los rendimientos de la
deuda publica para la zona del euro, Estados Uni-
dos y Japon. Hasta diciembre de 1998, los rendi-
mientos a dos, tres, cinco y siete aflos correspon-
dian a valores a fin de periodo, y los rendimientos
a diez afios, a medias del periodo. A partir de ese
momento, todos son medias del periodo. Hasta di-
ciembre de 1998, los rendimientos de la zona del
euro se calculaban a partir de los rendimientos ar-
monizados de la deuda publica de los distintos
paises ponderados por el PIB. A partir de esa fe-
cha, las ponderaciones corresponden a los saldos
nominales de la deuda publica en cada banda de
plazos. Para Estados Unidos y Japon, los rendi-
mientos a diez afios son medias del periodo.

En la seccion 4.8 figuran los indices bursatiles de
la zona del euro, Estados Unidos y Japon.

PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA
Y MERCADO DE TRABAJO

La mayoria de los datos descritos en esta seccion
son elaborados por la Comisién Europea (princi-
palmente, Eurostat) y las autoridades estadisticas
nacionales. Los resultados para la zona del euro se
obtienen por agregacion de los datos individuales
de los paises. En la medida de lo posible, los datos
se han armonizado y son comparables. Las estadis-
ticas relativas a los costes laborales por hora, al
PIB y a los componentes de gasto, valor afiadido
por ramas de actividad, produccion industrial, ven-
tas del comercio al por menor y matriculaciones de



automoviles estan ajustadas de variaciones en el
numero de dias laborables.

El Indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para la zona del euro (seccion 5.1), dispo-
nible a partir de 1995, se basa en los IAPC nacio-
nales, que siguen la misma metodologia en todos
los paises de la zona del euro. El detalle por com-
ponentes de bienes y servicios se obtiene de la
Clasificacion del Consumo Individual por Finali-
dad (COICOP/IAPC). El TAPC abarca el gasto
monetario en consumo final de los hogares en el
territorio econdmico de la zona del euro. El cua-
dro incluye los datos desestacionalizados del
IAPC elaborados por el BCE.

Los datos relativos a los precios industriales (cua-
dro 2 de la seccion 5.1), la produccion industrial, los
nuevos pedidos, la cifra de negocios y las ventas del
comercio al por menor (seccion 5.2) siguen el Re-
glamento CE n.° 1165/98 del Consejo, de 19 de
mayo de 1998, relativo a las estadisticas a corto pla-
z0’. El detalle por uso final de los productos en el
caso de los precios industriales y de la produccion
industrial corresponde a la subdivision armonizada
de la industria, excluida la construccion (NACE,
secciones C a E), en los grandes sectores industriales
definidos en el Reglamento (CE) n.° 586/2001 de la
Comision, de 26 de marzo de 2001 Los precios
industriales reflejan los precios de venta en fabrica.
Incluyen los impuestos indirectos, excepto el IVA'y
otros impuestos desgravables. La produccion in-
dustrial refleja el valor afiadido de las industrias de
que se trate.

Los precios de las materias primas en los merca-
dos mundiales (cuadro 2 de la seccion 5.1) miden
las variaciones de precios de las importaciones de
la zona del euro denominadas en euros con res-
pecto al periodo base.

Los indices de costes laborales (cuadro 3 de la
seccion 5.1) miden las variaciones de los costes
laborales por hora trabajada en la industria (inclui-
da la construccion) y en los servicios de mercado.
La metodologia esta establecida en el Reglamento
(CE) n.° 450/2003 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 27 de febrero de 2003, sobre el indice
de costes laborales’, y en el Reglamento de aplica-

cion (CE) n.° 1216/2003 de la Comision, de 7 de
julio de 2003¢. Se dispone del detalle de los costes
laborales por hora para la zona del euro por com-
ponentes (sueldos y salarios, cotizaciones sociales
a cargo de los empleadores mas los impuestos
abonados por el empleador, menos los subsidios
recibidos por éste) y por ramas de actividad. El
BCE calcula el indicador de salarios negociados
(pro memoria del cuadro 3 de la seccion 5.1) a
partir de datos nacionales no armonizados.

Los componentes de los costes laborales unitarios
(cuadro 4 de la seccion 5.1), el PIB y sus componen-
tes (cuadros 1y 2 de la seccion 5.2), los deflactores
del PIB (cuadro 5 de la seccion 5.1) y las estadisticas
de empleo (cuadro 1 de la seccion 5.3) se basan en
las cuentas nacionales trimestrales SEC 95.

Los nuevos pedidos (cuadro 4 de la seccion 5.2) re-
cogen los pedidos recibidos durante el periodo de re-
ferencia en las ramas de actividad que basan su pro-
duccion principalmente en pedidos, en especial las
industrias textil, de pasta de papel y papel, quimica,
de fabricacion de productos metalicos, de bienes de
equipo y de bienes de consumo duradero. Los datos
se calculan a precios corrientes.

Los indices de cifra de negocios y de comercio al
por menor (cuadro 4 de la seccion 5.2) miden la ci-
fra de negocios, incluidos todos los gravamenes e
impuestos, a excepcion del IVA del periodo de re-
ferencia. La cifra de negocios del comercio al por
menor incluye todo el comercio al por menor, sal-
vo las ventas de automoviles y motocicletas y las
reparaciones. Las matriculaciones de automoviles
abarcan las matriculaciones de automdviles, tanto
privados como de uso comercial.

Los datos cualitativos de las encuestas de opinion
(cuadro 5 de la seccion 5.2) se basan en las encues-
tas de la Comision Europea realizadas a empresas y
consumidores.

Las tasas de desempleo (cuadro 2 de la seccion
5.3), que se adecuan a las pautas de la Organiza-

DO L 162, de 5.6.1998, p. 1.
DO L 86, de 27.3.2001, p. 11.
DO L 69, de 13.3.2003, p. 1.
DO L 169, de 8.7.2003, p. 37.
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cion Internacional del Trabajo (OIT), se refieren a
personas que buscan empleo activamente en por-
centaje de la poblacion activa y utilizan criterios y
definiciones armonizados. Las estimaciones de po-
blacion activa en que se basa la tasa de desempleo
son distintas de la suma de las cifras de parados y
ocupados que figuran en la seccion 5.3.

FINANZAS PUBLICAS

Las secciones 6.1 a 6.5 muestran la situacion de las fi-
nanzas publicas de la zona del euro. Los datos son, en su
mayor parte, consolidados y se basan en la metodologia
del SEC 95. Los agregados anuales de la zona del euro
que figuran en las secciones 6.1 a 6.3 son datos obteni-
dos por el BCE a partir de los datos armonizados facili-
tados por los BCN, que se actualizan regularmente. Los
datos relativos al déficit y la deuda de los paises de la
zona del euro pueden diferir de los utilizados por la Co-
mision Europea en el procedimiento sobre déficit exce-
sivo. Los agregados trimestrales de la zona del euro que
aparecen en las secciones 6.4 y 6.5 son datos obtenidos
por el BCE a partir de datos nacionales y de Eurostat.

En la seccion 6.1 se presentan los datos anuales so-
bre los recursos y los empleos de las Administracio-
nes Publicas, basados en las definiciones estableci-
das en el Reglamento (CE) n.° 1500/2000 de la
Comision, de 10 de julio de 20007, que modifica
el SEC 95. En la seccion 6.2 se ofrecen detalles de
la deuda bruta consolidada de las Administracio-
nes Publicas en valor nominal que se ajustan a las
disposiciones del Tratado relativas al procedimiento
sobre déficit excesivo. Las secciones 6.1 y 6.2 inclu-
yen datos resumidos para cada uno de los paises de
la zona del euro, debido a su importancia en el ambi-
to del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Los défi-
cit y los superavit que se presentan para los paises
individuales de la zona del euro se corresponden con
el codigo EDP B.9, tal y como se define en el Regla-
mento n.° 351/2002 de la Comision, de 25 de febre-
ro de 2002, por el que se modifica el Reglamento
(CE) n.° 3605/93 del Consejo por lo que respecta
a las referencias al SEC 95. La seccion 6.3 presenta
las variaciones de la deuda de las Administraciones
Publicas. La diferencia entre las variaciones de la
deuda y el déficit —el ajuste entre déficit y deuda—
se explica, fundamentalmente, por las operaciones
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de las Administraciones Publicas con activos finan-
cieros y por el efecto del tipo de cambio. En la sec-
cion 6.4 se presentan los datos trimestrales sobre los
recursos y los empleos de las Administraciones Pu-
blicas, basados en las definiciones establecidas en el
Reglamento (CE) n.° 1221/2002 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 10 de junio de 20028, so-
bre cuentas no financieras trimestrales de las Admi-
nistraciones Publicas. En la seccion 6.5 se presen-
tan datos trimestrales sobre la deuda publica bruta
consolidada, el ajuste entre déficit y deuda y la ne-
cesidad de financiacion del Estado. Estas cifras se
han recopilado a partir de datos facilitados por los
Estados miembros de conformidad con los Regla-
mentos (CE) n.° 501/2004 y 1222/2004 y de datos
proporcionados por los bancos centrales nacionales.

OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE
AL EXTERIOR

Los conceptos y definiciones utilizados en las esta-
disticas de balanza de pagos y en las estadisticas de
posicion de inversion internacional (p.i.i.) (seccio-
nes 7.1 a 7.4) se ajustan, en general, a lo establecido
en la quinta edicion del Manual de Balanza de Pa-
gos del FMI (octubre de 1993), asi como a la Orien-
tacion del BCE de 16 de julio de 2004 sobre las
exigencias de informacion del BCE en materia de
estadisticas (BCE/2004/15)°, y a los documentos
de Eurostat. En la publicacion del BCE titulada
«European Union balance of payments/internatio-
nal investment position statistical methods» (no-
viembre del 2005), y en los informes de un grupo de
trabajo, titulados «Portfolio collection systems» (junio
del 2002), «Portfolio investment income» (agosto del
2003) y «Foreign direct investment» (marzo del 2004),
que pueden descargarse del sitio web del BCE, se
encuentran diferencias adicionales sobre las meto-
dologias y los recursos utilizados en las estadisticas
de balanza de pagos y de posicion de inversion in-
ternacional de la zona del euro. Por otra parte, el
informe del grupo de trabajo BCE/Comision (Euros-
tat) sobre la calidad de las estadisticas de balanza de
pagos y de posicion de inversion internacional (ju-
nio del 2004) esta disponible en el sitio web del Co-
7 DOL172,de 12.7.2000, p. 3.

8 DOL179,de9.7.2002, p. 1.
9 DO L354,de30.11.2004, p. 34.



mité de Estadisticas Monetarias, Financieras y de
Balanza de Pagos (www.cmfb.org). El informe
anual sobre la calidad de las estadisticas de balanza
de pagos y de posicion de inversion internacional de
la zona del euro, que se basa en las recomendacio-
nes del grupo de trabajo, puede consultarse en la di-
reccion del BCE en Internet.

La presentacion de las operaciones netas en la
cuenta financiera sigue las convenciones de signos
del Manual de Balanza de Pagos del FMI: un incre-
mento de los activos aparece con el signo menos, al
mismo tiempo que un aumento de los pasivos figu-
ra con el signo mas. En la cuenta corriente y en la
cuenta de capital, tanto los ingresos como los pagos
se presentan con el signo mas.

La balanza de pagos de la zona del euro es elabora-
da por el BCE. Los datos mensuales mas recientes
deben considerarse provisionales. Los datos se revi-
san al llevar a cabo la actualizacion para el mes si-
guiente y publicarse los datos trimestrales detallados
de la balanza de pagos. Los datos anteriores se revi-
san periddicamente o al producirse cambios meto-
dolégicos en la compilacion de los datos originales.

El cuadro 2 de la seccion 7.1 presenta datos deses-
tacionalizados de la balanza por cuenta corriente.
Cuando procede, los datos también se ajustan por
dias laborables, afios bisiestos y Semana Santa. En
el cuadro 5 figura el detalle por sectores tenedores
de valores emitidos por no residentes en la zona. No
es posible ofrecer, por el momento, un detalle por
sectores emisores de valores adquiridos por no resi-
dentes. En los cuadros 6 y 7, el detalle de «Présta-
mos» y «Efectivo y depdsitosy» se basa en el sector
de entidades de contrapartida no residentes, esto es,
los activos frente a entidades de crédito no residen-
tes se clasifican como depdsitos, mientras que los
activos frente a otros sectores no residentes se clasi-
fican como préstamos. Este detalle mantiene la dis-
tincion efectuada en otras estadisticas, como las del
balance consolidado de las IFM, y esta acorde con
el Manual de Balanza de Pagos del FMI.

En la seccion 7.2 figura una presentaciéon moneta-
ria de la balanza de pagos: las operaciones de ba-
lanza de pagos que reflejan las operaciones de la
contrapartida exterior de M3. Los datos siguen las

convenciones de signos de la balanza de pagos, ex-
cepto para las operaciones de la contrapartida exte-
rior de M3 obtenidas de estadisticas monetarias y
bancarias (columna 12), en las que un signo positivo
indica un incremento de los activos o una disminu-
cion de los pasivos. En los pasivos de las inversiones
de cartera (columnas 5 y 6), las operaciones de ba-
lanza de pagos incluyen las compras y ventas de
acciones y participaciones y de valores distintos
de acciones emitidos por las [FM de la zona del euro,
ademas de las participaciones en fondos del mercado
monetario y de valores distintos de acciones hasta
dos afios. En la seccion «Statistics» de la direccion
del BCE en Internet puede consultarse una nota
metodologica sobre la presentacion monetaria de la ba-
lanza de pagos de la zona del euro. Véase también el re-
cuadro 1 del Boletin Mensual de junio del 2003.

En la seccion 7.3 se presenta una desagregacion geogra-
fica de la balanza de pagos (cuadros 1 a 4) y de la posi-
cion de inversion internacional (cuadro 5) de la zona
del euro frente a los principales socios comerciales,
individualmente o por grupos, distinguiendo entre
Estados miembros de la UE no pertenecientes a la
zona del euro y paises o areas fuera de la Union Eu-
ropea. La citada desagregacion muestra también las
operaciones y posiciones frente a instituciones de la
UE (que, salvo el BCE, se consideran a efectos esta-
disticos no residentes en la zona, con independencia
de donde estén ubicados) y, en ciertos casos, tam-
bién frente a centros financieros extraterritoriales y a
organismos internacionales. En los cuadros 1 a 4 se
recogen las operaciones acumuladas de balanza de
pagos de los cuatro ultimos trimestres disponibles; en
el cuadro 5 figura una desagregacion geografica de la
posicion de inversion internacional correspondiente
al final del tltimo aflo disponible. La desagregacion
no incluye las operaciones ni las posiciones de pasi-
vos de inversiones de cartera, derivados financieros y
reservas internacionales. La desagregacion geografi-
ca se describe en el articulo titulado «Balanza de pa-
£0s y posicion de inversion internacional de la zona
del euro frente a las principales contrapartes», del
Boletin Mensual de febrero del 2005.

Los datos sobre la posicion de inversion internacio-
nal de la zona del euro (p.i.i.) que aparecen en la
seccion 7.4 se elaboran en funcion de las posicio-
nes de los paises miembros de la zona del euro
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frente a los no residentes, considerando la zona del
euro como una economia Unica (véase también el
recuadro 9 del Boletin Mensual de diciembre
del 2002). La p.i.1. se valora a precios corrientes de
mercado, con la excepcion de las inversiones direc-
tas, en las que, en gran medida, se utiliza el valor
contable. Los datos trimestrales sobre posicion de
inversion internacional se compilan utilizando el
mismo enfoque metodologico que los datos anua-
les. Dado que algunos datos no estan disponibles
con periodicidad trimestral o lo estan con retraso,
parte de los datos trimestrales sobre la citada posi-
cion se estiman a partir de las operaciones financie-
ras y los precios de los activos y de la evolucion del
tipo de cambio. En el cuadro 5 de la seccion 7.4 se
recogen los saldos de las reservas internacionales
del Eurosistema y de otros activos y pasivos rela-
cionados con los anteriores, junto con los manteni-
dos por el BCE. Estos datos no son totalmente
comparables con los del estado financiero semanal
del Eurosistema, debido a las diferencias de cober-
tura y de valoracion. Los datos que figuran en el
cuadro 5 siguen las recomendaciones del FMI y del
BPI sobre la presentacion de las reservas interna-
cionales y la liquidez en moneda extranjera. Las
variaciones en las tenencias de oro del Eurosistema
(columna 3) se deben a las operaciones en oro efec-
tuadas en los términos establecidos en el Acuerdo
sobre el oro de los bancos centrales, de 26 de sep-
tiembre de 1999, actualizado el 8 de marzo de
2004. En la direccion del BCE en Internet puede
consultarse una publicacion titulada «Statistical
treatment of the Eurosystem’s international reser-
ves» (octubre del 2000), con mas informacion so-
bre el tratamiento estadistico de las reservas inter-
nacionales del Eurosistema. En esta direccion
también figuran datos mas exhaustivos conforme a
la presentacion de las reservas internacionales y la
liquidez en moneda extranjera.

En la seccion 7.5 se recogen los datos sobre el co-
mercio exterior de bienes de la zona del euro, cuya
fuente principal es Eurostat. E1 BCE calcula los indi-
ces del comercio en términos reales a partir de los in-
dices de valor unitario y de comercio en términos
nominales facilitados por Eurostat, y desestacionali-
za los indices de valor unitario, mientras que Euros-
tat desestacionaliza y ajusta por dias laborables los
datos del comercio en términos nominales.
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El detalle por productos que figura en las columnas
4a6y9alldel cuadro 1 de la seccion 7.5 corres-
ponde a la clasificacion por destino economico de
los bienes. Las manufacturas (columnas 7y 12) y
el petréleo (columna 13) se detallan conforme a las
definiciones de 1a CUCI Rev. 3. El detalle por areas
geograficas (cuadro 2 de la seccién 7.5) presenta
los principales socios comerciales, individualmen-
te o por grupos regionales. Los datos de China con-
tinental no incluyen Hong Kong.

Al existir diferencias en las definiciones, clasifica-
ciones, cobertura y momento de registro, los datos
de comercio exterior, en particular las importacio-
nes, no son totalmente comparables con las ribri-
cas de bienes de las estadisticas de balanza de pa-
gos (secciones 7.1 a 7.3). En las importaciones, la
diferencia ha supuesto aproximadamente un 5% en
los ultimos afios (estimaciones del BCE), debién-
dose una parte significativa de este porcentaje a la
inclusion de los seguros y fletes (c.i.f.) en los datos
de comercio exterior.

TIPOS DE CAMBIO

En la seccion 8.1 se presentan los indices de tipos de
cambio efectivos nominales y reales del euro, calcu-
lados por el BCE sobre la base de las medias ponde-
radas de los tipos de cambio bilaterales del euro
frente a las monedas de los socios comerciales de la
zona del euro. Una variacion positiva indica una
apreciacion del euro. Las ponderaciones se basan en
el comercio de manufacturas, correspondiente a los
afios 1995-1997 y 1999-2001, con los socios comer-
ciales de la zona, y captan los efectos de terceros
mercados. Los indices de tipos de cambio efectivos
se obtienen enlazando, a comienzos de 1999, los in-
dices basados en las ponderaciones de 1995-1997
con los basados en las ponderaciones de 1999-2001.
El grupo de socios comerciales TCE-24 est4 integra-
do por los 14 Estados miembros de la UE que no
pertenecen a la zona del euro, mas Australia, Cana-
da, China, Corea del Sur, Estados Unidos, Hong
Kong, Japon, Noruega, Singapur y Suiza. El grupo
TCE-44 incluye, ademas de los del TCE-24, los si-
guientes paises: Argelia, Argentina, Brasil, Chile,
Croacia, India, Indonesia, Islandia, Israel, Malasia,
México, Marruecos, Nueva Zelanda, Filipinas, Ru-



sia, Sudafrica, Taiwan, Tailandia, Turquia y Vene-
zuela. Los tipos de cambio efectivos reales se calcu-
lan utilizando como deflactores el indice de precios
de consumo, el indice de precios industriales, los de-
flactores del producto interior bruto, los costes labo-
rales unitarios de las manufacturas y los costes
laborales unitarios del total de la economia. Para
mas informacion sobre el calculo de los tipos de
cambio efectivos, véanse el recuadro 10, titulado
«Actualizacion de las ponderaciones por el comer-
cio de los tipos de cambio efectivos del euro y célcu-
lo de un nuevo conjunto de indices del euroy, en el
Boletin Mensual de septiembre del 2004, y el Occa-
sional Paper n.° 2 del BCE («The effective exchange
rate of the euro»), de Luca Buldorini, Stelios Makry-

dakis y Christian Thiman (febrero del 2002), que pue-
de descargarse de la direccion del BCE en Internet.

Los tipos de cambio bilaterales que figuran en la sec-
cion 8.2 son medias mensuales de los publicados como
tipos de referencia para estas monedas.

EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

Las estadisticas correspondientes a otros Estados
miembros de la UE (seccion 9.1) se basan en los mis-
mos principios que los datos relativos a la zona del
euro. Los datos de Estados Unidos y Japon que figuran
en la seccion 9.2 se obtienen de fuentes nacionales.
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ANEXOS

CRONOLOGIA DE MEDIDAS DE POLITICA
MONETARIA DEL EUROSISTEMA'

13 DE ENERO DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion y los tipos de interés de la fa-
cilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan en el 2%, 3% y 1%,
respectivamente.

14 DE ENERO DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide aumentar de
25 mm de euros a 30 mm de euros el importe que
adjudicara en cada una de las operaciones de finan-
ciacion a plazo mas largo que se llevaran a cabo en el
afo 2005. Al fijar este importe, se han tomado en con-
sideracion las mayores necesidades de liquidez del
sistema bancario de la zona del euro previstas para el
afio 2005. No obstante, el Eurosistema seguira pro-
porcionando la mayor parte de la liquidez mediante
sus operaciones principales de financiacion. El Con-
sejo de Gobierno podra ajustar de nuevo el importe de
adjudicacion a principios del 2006.

3 DE FEBRERO, 3 DE MARZO, 7 DE ABRIL, 4 DE MAYO, 2
DE JUNIO, 7 DE JULIO, 4 DE AGOSTO, | DE SEPTIEMBRE,
6 DE OCTUBRE Y 3 DE NOVIEMBRE DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito se
mantengan en el 2%, 3% y 1%, respectivamente.

| DE DICIEMBRE DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion en 0,25 puntos porcentuales, hasta situarlo
en el 2,25%, con efectos a partir de la operacion que se
liquidara el 6 de diciembre de 2005. Asimismo, decide
aumentar los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depdsito en 0,25 puntos por-
centuales, hasta el 3,25% y el 1,25%, respectivamente,
con efectos, en ambos casos, a partir del 6 de diciembre
de 2005.

16 DE DICIEMBRE DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide aumentar
de 30 mm de euros a 40 mm de euros el importe
que adjudicara en cada una de las operaciones de
financiacioén a plazo mas largo que se llevaran a
cabo en el afio 2006. Al fijar este importe se han
tomado en consideracion dos factores. En primer
lugar, se espera que las necesidades de liquidez del
sistema bancario de la zona del euro vuelvan a au-
mentar en el afio 2006. En segundo lugar, el Euro-
sistema ha decidido elevar ligeramente el porcen-
taje de necesidades de liquidez cubiertas con las
operaciones de financiacién a plazo mas largo,
aunque continuara proporcionando la mayor parte
de la liquidez mediante sus operaciones principa-
les de financiacion. El Consejo de Gobierno puede
ajustar de nuevo el importe de adjudicacion a prin-
cipios del 2007.

12 DE ENERO Y 2 DE FEBRERO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de deposito se
mantengan en el 2,25%, 3,25% y 1,25%, respectiva-
mente.

2 DE MARZO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de finan-
ciacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo en el 2,5%,
con efectos a partir de la operacion que se liquidara el 8
de marzo de 2006. Asimismo, decide aumentar los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédito y de la fa-
cilidad de deposito en 25 puntos basicos, hasta el 3,5%
y el 1,5%, respectivamente, con efectos, en ambos ca-
sos, a partir del 8 de marzo de 2006.

1 Lacronologia de las medidas de politica monetaria adoptadas por el
Eurosistema entre los aflos 1999 y 2004 puede consultarse en las pa-
ginas 182 a 186 del Informe Anual del BCE de 1999, en las paginas
228 a 231 del Informe Anual del BCE del 2000, en las paginas 238 y
239 del Informe Anual del BCE del 2001, en la pagina 254 del Infor-
me Anual del BCE del 2002, en las paginas 235 y 236 del Informe
Anual del BCE del 2003 y en la pagina 239 del Informe Anual del
BCE del 2004, respectivamente.
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6 DE ABRILY 4 DE MAYO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion y los tipos de interés de la facilidad mar-
ginal de crédito y de la facilidad de deposito se man-
tengan en el 2,5%, 3,5% y 1,5%, respectivamente.

8 DE JUNIO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo en el
2,75%, con efectos a partir de la operacion que se liqui-
dard el 15 de junio de 2006. Asimismo, decide aumen-
tar los tipos de interés de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito en 25 puntos basicos,
hasta el 3,75% y el 1,75%, respectivamente, con efec-
tos, en ambos casos, a partir del 15 de junio de 2006.

6 DE JULIO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depdsito se manten-
gan en el 2,75%, 3,75%y 1,75%, respectivamente.

3 DE AGOSTO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo en el
3%, con efectos a partir de la operacion que se liquida-
ra el 9 de agosto de 2006. Asimismo, decide aumentar
los tipos de interés de la facilidad marginal de crédito y
de la facilidad de deposito en 25 puntos bésicos, hasta
el 4%y el 2%, respectivamente, con efectos, en ambos
casos, a partir del 9 de agosto de 2006.

31 DE AGOSTO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion y los tipos de interés de la facilidad margi-

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2007

nal de crédito y de la facilidad de deposito se manten-
gan en el 3%, 4% y 2%, respectivamente.

5 DE OCTUBRE DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo
en el 3,25%, con efectos a partir de la operacion
que se liquidara el 11 de octubre de 2006. Asimis-
mo, decide aumentar los tipos de interés de la faci-
lidad marginal de crédito y de la facilidad de depo-
sito en 25 puntos basicos, hasta el 4,25% y el 2,25%,
respectivamente, con efectos, en ambos casos, a
partir del 11 de octubre de 2006.

2 DE NOVIEMBRE DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de deposito se manten-
gan en el 3,25%, 4,25% y 2,25%, respectivamente.

7 DE DICIEMBRE DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 25 puntos basicos, hasta situarlo
en el 3,50%, con efectos a partir de la operacion
que se liquidara el 13 de diciembre de 2006. Asi-
mismo, decide aumentar los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito en 25 puntos basicos, hasta el 4,50% vy el
2,50%, respectivamente, con efectos, en ambos ca-
sos, a partir del 13 de diciembre de 2006.

21 DE DICIEMBRE DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide aumentar
de 40 mm de euros a 50 mm de euros el importe
que adjudicara en cada una de las operaciones de
financiacion a plazo mas largo que se llevaran a
cabo en el afio 2007. Al fijar este importe se han
tomado en consideracion los siguientes factores:



las necesidades de liquidez del sistema bancario
de la zona del euro se han incrementado conside-
rablemente en los ultimos afios, y se espera que
vuelvan a aumentar en el afio 2007. Por lo tanto,
el Eurosistema ha decidido elevar ligeramente el
porcentaje de necesidades de liquidez cubiertas
con las operaciones de financiacion a plazo mas
largo, aunque continuarad proporcionando la ma-
yor parte de la liquidez mediante sus operaciones
principales de financiacion. El Consejo de Go-
bierno puede ajustar de nuevo el importe de adju-
dicacion a principios del 2008.

Il DE ENERO Y 8 DE FEBRERO DE 2007

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion y los tipos de interés de la fa-
cilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan en el 3,50%, 4,50% y
2,50%, respectivamente.
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DOCUMENTOS PUBLICADOS POR EL
BANCO CENTRAL EUROPEO A PARTIR DEL 2006

Esta lista facilita informacion a los lectores sobre una seleccion de documentos publicados por el Banco
Central Europeo a partir de enero del 2006. La lista de documentos de trabajo incluye unicamente los publicados
entre noviembre del 2006 y enero del 2007. Salvo que se indique otra cosa, las publicaciones pueden obtenerse
gratuitamente, siempre que haya existencias, enviando una peticion por correo a info@ecb.int.

La lista completa de los documentos publicados por el Banco Central Europeo y por el Instituto Monetario
Europeo se encuentra en la direccion del BCE en Internet (http://www.ecb.int).

INFORME ANUAL
«Informe Anual 2005, abril 2006.

INFORME DE CONVERGENCIA

«Informe de Convergencia», mayo 2006.

«Convergence Report December 2006.

«Informe de Convergencia 2006: Informacion y resumeny, diciembre 2006.

ARTiCULOS DEL BOLETiN MENSUAL

«Previsibilidad de la politica monetaria del BCE», enero 2006.

«Hedge funds: evolucion e implicacionesy, enero 2006.

«Analisis de la evolucion de los precios de la vivienda en la zona del euroy, febrero 2006.
«Politicas presupuestarias y mercados financierosy, febrero 2006.

«La importancia de la reforma del gasto publico para la estabilidad y el crecimiento econdmicosy,
abril 2006.

«Gestion de carteras del BCE», abril 2006.

«Acuerdos monetarios y cambiarios de la zona del euro con algunos terceros paises y territorios»,
abril 2006.

«Contribucion del BCE y del Eurosistema a la integracion financiera europea», mayo 2006.

«La lista tnica del sistema de activos de garantia del Eurosistemay, mayo 2006.

«Emision de acciones en la zona del euro», mayo 2006.

«Indicadores de expectativas de inflacion de la zona del euroy, julio 2006.

«Competitividad y comportamiento de las exportaciones de la zona del euroy, julio 2006.

«Saldos monetarios por sectores: factores determinantes y evolucion reciente», agosto 2006.
«Evolucion de los sistemas de grandes pagos en la zona del euroy, agosto 2006.

«El cambio demografico en la zona del euro: Proyecciones y consecuenciasy, octubre 2006.
«Cuentas financieras y no financieras integradas de los sectores institucionales de la zona del euro»,
octubre 2006.

«“Activismo” de la politica monetaria», noviembre 2006.

«La experiencia del Eurosistema con las operaciones de ajuste al final del periodo de mantenimiento de
reservasy, noviembre 2006.

«Desarrollo del sector financiero en Europa central, oriental y sudoriental», noviembre 2006.

«La UE ampliada y las economias de la zona del euro», enero 2007.

«Evolucion de las caracteristicas estructurales de los mercados de trabajo de la zona del euro en la tltima
década», enero 2007.

«La expansion de la economia China en perspectiva», enero 2007.

«Desafios para la sostenibilidad fiscal en la zona del euro», febrero 2007.

«Mecanismos de la UE para la gestion de crisis financierasy, febrero 2007.

«Remesas de emigrantes a las regiones vecinas de la UE», febrero 2007.
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STATISTICS POCKET BOOK
Disponible mensualmente desde agosto del 2003.

DOCUMENTOS DE TRABAJO JURIDICOS
1 «The developing EU legal framework for clearing and settlement of financial instruments,
por K. M. Léber, febrero 2006.
2 «The application of multilingualism in the European Union contexty», por P. Athanassiou, marzo 2006.
3 «National central banks and Community public sector procurement legislation: a critical overview»,
por J. Garcia-Andrade y P. Athanassiou, octubre 2006.

DOCUMENTOS OCASIONALES

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 Politica 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
evidencey, por F. Altissimo, M. Ehrmann y F. Smets, junio 2006.

47 «The reform and implementation of the Stability and Growth Pact», por R. Morris, H. Ongena
y L. Schuknecht, junio 2006.

48 «Macroeconomic and financial stability challenges for acceding and candidate countriesy,
por el Grupo de Trabajo sobre la Ampliacion del Comité de Relaciones Internacionales,
julio 2006.

49 «Credit risk mitigation in central bank operations and its effects on financial markets:
the case of the Eurosystem», por U. Bindseil y F. Papadia, agosto 2006.

50 «Implications for liquidity from innovation and transparency in the European corporate bond market»,
por M. Lagana, M. Pefina, 1. von Kdppen-Mertes y A. Persaud, agosto 2006.

51 «Macroeconomic implications of demographic developments in the euro areay», por A. Maddaloni,
A. Musso, P. C. Rother, M. Ward-Warmedinger y T. Westermann, agosto 2006.

52 «Cross-border labour mobility within an enlarged EU», por F. F. Heinz y M. Ward-Warmedinger,
octubre 2006.

53 «Labour productivity developments in the euro area», por R. Gémez-Salvador, A. Musso,
M. Stocker y J. Turunen, octubre 2006.

54 «Quantitative quality indicators for statistics — an application to euro area balance of payment»,
por V. Damia y C. Picon Aguilar, noviembre 2006.

DOCUMENTOS DE TRABAJO

691 «The yield curve as a predictor and emerging economies», por A. Mehl,
noviembre 2006.

692 «Bayesian inference in co-integrated VAR models: with applications to the demand for euro area
M3y, por A. Warne, noviembre 2006.

693 «Evaluating China’s integration in world trade with a gravity model-based benchmark,
por M. Bussi¢re y B. Schnatz, noviembre 2006.

694 «Optimal currency shares in international reserves: the impact of the euro and the prospects for the
dollar», por E. Papaioannou, R. Portes y G. Siourounis, noviembre 2006.
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695 «Geography or skills: what explains Fed watchers’ forecast accuracy of US monetary policy?»,
por H. Berger, M. Ehrmann y M. Fratzscher, noviembre 2006.

696 «What is global excess liquidity, and does it matter?», por R. Riiffer y L. Stracca,
noviembre 2006.

697 «How wages change: micro-evidence from the International Wage Flexibility Project»,
por W. T. Dickens, L. Gétte, E. L. Groshen, S. Holden, J. Messina, M. E. Schweitzer, J. Turunen,
y M. E. Ward-Warmedlinger, noviembre 2006.

698 «Optimal monetary policy rules with labour market frictions», por E. Faia,
noviembre 2006.

699 «The behaviour of producer prices: some evidence from the French PPI micro-datay,
por E. Gautier, diciembre 2006.

700 «Forecasting using a large number of predictors: is Bayesian regression a valid alternative
to principal components?», por C. De Mol, D. Giannone y L. Reichlin, diciembre 2006.

701 «Is there a single frontier in a single European banking market?», por J. W. B. Bos
y H. Schmiedel, diciembre 2006.

702 «Comparing financial systems: a structural analysis», por S. Champonnois, diciembre 2006.

703 «Co-movements in volatility in the euro money market», por N. Cassola y C. Morana,
diciembre 2006.

704 «Are money and consumption additively separable in the euro area? A non-parametric approachy,
por B. E. Jones y L. Stracca, diciembre 2006.

705 «What does a technology shock do? A VAR analysis with model-based sign restrictionsy,
por L. Dedola y S. Neri, diciembre 2006.

706 «What drives investors’ behaviour in different FX market segments? A VAR-based return
decomposition analysis», por O. Castrén, C. Osbat y M. Sydow, diciembre 2006.

707 «Ramsey monetary policy with labour market frictions», por E. Faia, enero 2007.

708 «Regional housing market spillovers in the United States: lessons from regional divergences in a
common monetary policy settingy», por 1. Vansteenkiste, enero 2007.

709 «Quantifying and sustaining welfare gains from monetary commitmenty, por P. Levine,
P. McAdam y J. G. Pearlman, enero 2007.

710 «Pricing of settlement link services and mergers of central securities depositories»,
por J. Tapking, enero 2007.

711 «What “hides” behind sovereign debt ratings?», por A. Afonso, P. Gomes
y P. C. Rother, enero 2007.

712 «Opening the black box: structural factor models with large cross-sections», por M. Forni, D.
Giannone, M. Lippi y L. Reichlin, enero 2007.

713 «Balance of payment crises in emerging markets: how early were the ‘early’ warning signals?»,
por M. Bussiere, enero 2007.

714 «The dynamics of bank spreads and financial structure», por R. Gropp,
C. Kok Serensen y J.-D. Lichtenberger, enero 2007.

715 «Emerging Asia’s growth and integration: how autonomous are business cycles?»,
por R. Riiffer, M. Sanchez y J.-G. Shen, enero 2007.

716 «Adjusting to the euro», por G. Fagan y V. Gaspar, enero 2007.

717 «Discretion rather than rules? When is discretionary policy-making better than the timeless
perspective?», por S. Sauer, enero 2007.

718 «Drift and breaks in labour productivity», por L. Benati, enero 2007.

719 «US imbalances: the role of technology and policy», por R. Bems, L. Dedola
y F. Smets, enero 2007.

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2007

DOCUMENTOS
PUBLICADOS



OTRAS PUBLICACIONES

«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 (s6lo en Internet).

«Requerimientos de recopilacion de datos de las entidades de crédito y otras entidades que participan a
titulo profesional en el manejo de efectivo de conformidad con el marco para el reciclaje de billetesy,
enero 2006 (solo en Internet).

«Euro money market survey 2005», enero 2006.

«Euro area balance of payments and international investment position statistics — Annual quality
reporty, febrero 2006.

«Hacia una zona tnica de pagos para el euro — objetivos y plazos (cuarto informe)», febrero 2006 (s6lo
en Internet, excepto la version inglesa).

«Handbook for the compilation of flows statistics on the MFI balance sheet», febrero 2006

(solo en Internet).

«Methodological notes for the compilation of the revaluation adjustment», febrero 2006 (s6lo en Internet).
«National implementation of Regulation ECB/2001/13», febrero 2006 (s6lo en Internet).

«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.

«TARGET Annual Report 2005», mayo 2006.

«Financial Stability Review», junio 2006.

«Business continuity oversight expectations for systemically important payment systems (SIPS)», junio 2006
(solo en Internet).

«Communication on TARGET2», julio 2006 (s6lo en Internet).

«Government Finance Statistics Guide», agosto 2006.

«Régimen transitorio para la aplicacion del marco para el reciclaje de billetes», agosto 2006.

«La aplicacion de la politica monetaria en la zona del euro: documentacion general sobre los
instrumentos y los procedimientos de la politica monetaria del Eurosistemay, septiembre 2006.
«Differences in MFI interest rates across euro area countries», septiembre 2006.

«Indicators of financial integration in the euro areay, septiembre 2006.

«Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countriesy», octubre 2006

(solo en Internet).

«EU banking structuresy», octubre 2006.

«EU banking sector stability», noviembre 2006.

«The ESCB's governance structure as applied to ESCB statistics», noviembre 2006.

«Third progress report on TARGET2», noviembre 2006 (s6lo en Internet).

«The Eurosystem's view of a «SEPA for cards»», noviembre 2006 (solo en Internet).

«Financial Stability Review», diciembre 2006.

«The European Central Bank - History, role and functionsy, segunda edicion revisada, diciembre 2006.
«Assessment of accounting standards from a financial stability perspectivey, diciembre 2006 (s6lo en
Internet).

«Research Bulletin No 5», diciembre 2006.

«Ampliacion del periodo de transicion establecido en el marco para el reciclaje de billetes del BCE en seis
paises de la zona del euroy, diciembre 2006.

«Payment and securities settlement systems in the European Union and in the acceding countries — addendum
incorporating 2005 data (Blue Book)», diciembre 2006.

«Acceptance criteria for third-party rating tools within the Eurosystem credit assessment framework»,
diciembre 2006 (solo en Internet).

«Correspondent central banking model (CCBM) — procedure for Eurosystem counterpartiesy, diciembre 2006
(solo en Internet).
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«Government finance statistics guide», enero 2007.

«Letter from the ECB President to Ms Pervenche Berés, Chairwoman of the Committee on Economic
and Monetary Affairs, European Parliament», enero 2007.

«Letter from the President to Mr Jean-Marie Cavada, Chairman of the Committee on Civil Liberties,
Justice and Home Affairs, European Parliamenty, enero 2007.

FOLLETOS INFORMATIVOS

«The European Central Bank, the Eurosystem, the European System of Central Banksy, mayo 2006.
«TARGET?2 — Securities brochure», septiembre 2006.

«The single Euro Payments Area (SEPA): an integrated retail payments market», noviembre 2006.
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GLOSARIO

En este glosario se ofrece la definicion de algunas de las expresiones que se utilizan con frecuencia en el
Boletin Mensual. Puede consultarse un glosario mas completo y detallado en la direccion del BCE en
Internet (www.ecb.int/home/glossary/html/index.en.html).

Activos exteriores netos de las IFM: activos exteriores del sector de las IFM de la zona del euro (como oro,
billetes y monedas en moneda extranjera, valores emitidos por no residentes en la zona del euro y préstamos
concedidos a no residentes en la zona) menos pasivos exteriores del sector de las IFM de la zona del euro
(como depdsitos y cesiones temporales de los no residentes en la zona del euro, asi como sus participaciones
en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos por las [FM hasta dos afios).

Administraciones Publicas: segun la definicion del SEC 95, este sector comprende las unidades resi-
dentes que se dedican principalmente a la produccion de bienes y servicios no de mercado que se desti-
nan al consumo individual o colectivo y/o que efectian operaciones de redistribucion de la renta y de la
riqueza nacional. Incluye las Administraciones central, regional y local, asi como las Administraciones
de Seguridad Social, quedando excluidas las entidades de titularidad publica que lleven a cabo operacio-
nes comerciales, como las empresas publicas.

Ajuste entre déficit y deuda (Administraciones Publicas): la diferencia entre el déficit publico y las
variaciones en la deuda de las Administraciones Publicas.

Balance consolidado del sector de las IFM: obtenido mediante la exclusion de las posiciones cruzadas
entre las IFM que figuran en su balance agregado (como, por ejemplo, los préstamos reciprocos entre IFM).
Ofrece informacion estadistica sobre los activos y pasivos del sector de las IFM frente a residentes en la zona
del euro que no pertenecen a este sector (es decir, las Administraciones Plblicas y otros residentes) y frente
a los no residentes. El balance consolidado constituye la principal fuente de informacion estadistica para el
calculo de los agregados monetarios y es la base del analisis periodico de las contrapartidas de M3.

Balanza de pagos: informacion estadistica que resume las transacciones econdmicas de una economia con
el resto del mundo en un periodo determinado.

Comercio exterior de bienes: exportaciones e importaciones de bienes fuera de la zona del euro, me-
didas en términos nominales, reales y como indices de valor unitario. Las estadisticas de comercio ex-
terior no son comparables con las exportaciones e importaciones registradas en las cuentas nacionales,
pues éstas incluyen operaciones dentro y fuera de la zona del euro y también combinan los bienes y los
servicios. Tampoco son totalmente comparables con la partida de bienes de las estadisticas de balanza
de pagos. Ademas de ajustes metodologicos, la principal diferencia estriba en el hecho de que en las
estadisticas de comercio exterior las importaciones se registran con seguros y fletes, mientras que en la
partida de bienes de las estadisticas de balanza de pagos se registran sin cargo a bordo.

Costes laborales unitarios: medida del total de costes laborales por unidad de producto, calculada para
la zona del euro como la remuneracion total por asalariado en relacion con la productividad del trabajo
(definida como el PIB a precios constantes por persona ocupada).

Crédito de las IFM a residentes en la zona del euro: préstamos de las [FM a residentes en la zona del euro
distintos de IFM (incluidas las Administraciones Publicas y el sector privado) y valores emitidos por residentes en
la zona distintos de IFM mantenidos por IFM (acciones, otras participaciones y valores distintos de acciones).

Cuenta corriente: cuenta de la balanza de pagos que incluye todas las operaciones de bienes y servicios,
rentas y transferencias corrientes entre residentes y no residentes.
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Cuenta de capital: cuenta de la balanza de pagos que incluye todas las transferencias de capital y las
adquisiciones/cesiones de activos no financieros no producidos entre residentes y no residentes.

Cuenta financiera: cuenta de la balanza de pagos que incluye todas las operaciones relativas a inversio-
nes directas, inversiones de cartera, otras inversiones, derivados financieros y activos de reserva entre
residentes y no residentes.

Curva de rendimientos: representacion grafica de la relacion, en un momento dado, entre el tipo de in-
terés o rendimiento y el vencimiento residual de los valores distintos de acciones con el mismo riesgo de
crédito, pero a vencimientos diferentes. La pendiente de la curva de rendimientos puede medirse como la
diferencia entre los tipos de interés o el rendimiento a dos vencimientos distintos.

Déficit (Administraciones Piiblicas): la necesidad de financiacion de las Administraciones Pablicas, es
decir, la diferencia entre el total de ingresos y gastos publicos.

Deflacion: un descenso del nivel general de precios; por ejemplo, del indice de precios de consumo.

Deuda (Administraciones Piiblicas): la deuda bruta (depdsitos, préstamos y valores distintos de accio-
nes, excluidos los derivados financieros) a su valor nominal, que permanezca viva a fin de afio y conso-
lidada entre los sectores de las Administraciones Publicas y dentro de ellos.

Deuda (cuentas financieras): préstamos, pasivos en forma de depositos, valores distintos de acciones y
reservas de los fondos de pensiones de las sociedades no financieras (resultantes de los fondos de pensio-
nes de empleo constituidos por las empresas a favor de sus asalariados), valorados a precios de mercado a
fin del periodo. Sin embargo, debido a limitaciones en los datos disponibles, en las cuentas financieras
trimestrales la deuda no incluye los préstamos concedidos por los sectores no financieros (por ejemplo, los
préstamos entre empresas relacionadas) o por entidades de crédito de fuera de la zona del euro, si bien
estos componentes se incluyen en las cuentas financieras anuales.

Deuda publica indiciada con la inflacién: valores de renta fija emitidos por las Administraciones Pu-
blicas, cuyos pagos de cupon y principal estan ligados a un indice de precios de consumo determinado.

Encuesta a expertos en prevision econémica (EPE): encuesta trimestral que el BCE viene realizando
desde el afio 1999 y en la que se recogen las previsiones macroecondmicas de los expertos de institucio-
nes financieras y no financieras radicadas en la UE respecto a la inflacion, el crecimiento del PIB real y
el desempleo de la zona del euro.

Encuesta sobre préstamos bancarios (CEPB): encuesta trimestral sobre politicas crediticias que el Eurosistema
viene realizando desde enero del 2003. En esa encuesta, que esta dirigida a una muestra predeterminada de entida-
des de crédito de la zona del euro, se formulan preguntas cualitativas sobre los criterios de aprobacion de los
préstamos, las condiciones aplicables a los mismos y la demanda de crédito para las empresas y los hogares.

Encuestas a los directores de compras de la zona del euro: encuestas sobre la actividad en los sectores
manufacturero y de servicios realizadas en algunos paises de la zona del euro y utilizadas para elaborar indi-
ces. El indice de directores de compras de la industria manufacturera de la zona del euro es un indicador
ponderado que se calcula a partir de indices de produccion, nuevos pedidos, empleo, plazos de entrega de
proveedores ¢ inventarios de compras. La encuesta al sector servicios incluye preguntas sobre la actividad en
el sector, expectativas relativas a la actividad futura, operaciones en curso, nuevas operaciones, empleo,
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precios de los consumos intermedios y precios cobrados. El indice compuesto o sintético de la zona del euro
se calcula combinando los resultados de las encuestas a los sectores manufacturero y de servicios.

Encuestas de opinion de la Comisién Europea: encuestas econémicas armonizadas a empresarios y/o
consumidores realizadas por cuenta de la Comision Europea en cada uno de los Estados miembros de la
UE. Estas encuestas basadas en cuestionarios van dirigidas a los directivos de los sectores manufacturero,
de la construccion, del comercio al por menor y de los servicios, asi como a los consumidores. A partir de
cada encuesta mensual se calculan unos indices que sintetizan las respuestas a distintas preguntas en un
unico indicador (indicadores de confianza).

EONIA (indice medio del tipo del euro a un dia): medida del tipo de interés vigente en el mercado interbancario
del euro a un dia, que se calcula como media ponderada de los tipos de interés de las operaciones de préstamo a un
dia sin garantias, denominadas en euros, de acuerdo con la informacion facilitada por un panel de bancos.

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
TAPC para la zona del euro inferior al 2%. El Consejo de Gobierno también ha puesto de manifiesto que,
con el fin de conseguir la estabilidad de precios, pretende mantener las tasas de inflacion por debajo del
2%, pero proximas a este valor, en el medio plazo.

EURIBOR (tipo de interés de oferta en el mercado interbancario del euro): tipo de interés de oferta
al que una entidad de crédito importante esta dispuesta a prestar fondos en euros a otra, calculado diaria-
mente para los depositos interbancarios con distintos vencimientos hasta doce meses.

Eurosistema: sistema de bancos centrales compuesto por el BCE y los BCN de los Estados miembros
que ya han adoptado el euro.

Exigencia de reservas: reservas minimas que una entidad de crédito ha de mantener en el Eurosistema.
Las exigencias se calculan sobre la base de la media de los saldos diarios durante un periodo de manteni-
miento de alrededor de un mes.

Facilidad de deposito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida pueden utilizar
para realizar depdsitos a un dia en un BCN, remunerados a un tipo de interés especificado previamente.

Facilidad marginal de crédito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida
pueden utilizar para recibir créditos a un dia de un BCN a un tipo de interés especificado previamente, a
cambio de activos de garantia.

Factores auténomos de liquidez: factores de liquidez que habitualmente no tienen su origen en el uso de
los instrumentos de politica monetaria. Incluyen, por ejemplo, los billetes en circulacion, los depositos
de las Administraciones Publicas en el banco central y los activos exteriores netos del banco central.

indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC): medida de los precios de consumo elaborada por
Eurostat y armonizada para todos los Estados miembros de la UE.

indice de costes laborales por hora: medida de los costes laborales, incluidos los sueldos y salarios brutos (en
efectivo y en especie, incluidos los componentes salariales variables) y otros costes laborales (cotizaciones so-
ciales a cargo de los empresarios mas impuestos relacionados con el empleo pagados por el empresario menos
las subvenciones recibidas por el empresario) por hora trabajada (incluidas las horas extraordinarias).
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Indice de salarios negociados: medida del resultado directo de los acuerdos alcanzados en los convenios
colectivos en términos de sueldo o salario base (es decir, excluidas las primas o complementos salariales) en
el ambito de la zona del euro. Se refiere a la variacion media implicita de los sueldos y salarios mensuales.

Inflacién: un incremento del nivel general de precios; por ejemplo, del indice de precios de consumo.

Instituciones financieras monetarias (IFM): instituciones financieras que constituyen el sector emisor de
dinero de la zona del euro. Incluyen el Eurosistema, las entidades de crédito residentes en la zona (definidas
con arreglo al derecho comunitario) y todas las instituciones financieras residentes cuya actividad consiste en
recibir depdsitos y/o sustitutos proximos de los depositos de entidades distintas de IFM y en conceder crédi-
tos y/o invertir en valores por cuenta propia (al menos en términos econéomicos). Este Gltimo grupo esta
compuesto, fundamentalmente, por fondos del mercado monetario.

Inversiones de cartera: operaciones y/o posiciones netas de residentes en valores emitidos por no residentes
en la zona del euro («activosy») y operaciones y/o posiciones netas de no residentes en valores emitidos por
residentes («pasivos»). Comprende acciones y participaciones y valores distintos de acciones (bonos y obli-
gaciones e instrumentos del mercado monetario). Las operaciones se registran al precio real pagado o cobra-
do, excluidos los gastos y las comisiones. Para que se considere activo de cartera, la participacion en una
empresa debe ser inferior al 10% de las acciones ordinarias o con derecho a voto.

Inversiones directas: inversion transfronteriza realizada con objeto de obtener una participacion perma-
nente en una empresa residente en otra economia (en la practica, esta participacion debe ser igual, al me-
nos, al 10% de las acciones ordinarias o con derecho de voto). Comprende acciones y participaciones,
beneficios reinvertidos y otro capital asociado con préstamos entre empresas relacionadas. Las inversiones
directas registran las operaciones/posiciones netas de residentes en la zona del euro en activos del exterior
(como «inversion directa en el exterior») y las operaciones/posiciones netas de no residentes en activos de
la zona del euro (como «inversion directa en la zona del euro»).

M1: agregado monetario estrecho que comprende el efectivo en circulacion y los depdsitos a la vista
mantenidos en IFM y la Administracion Central (por ejemplo, en Correos o en el Tesoro).

M2: agregado monetario intermedio que comprende M1 y los depositos disponibles con preaviso hasta
tres meses (es decir, depdsitos de ahorro a corto plazo) y depdsitos a plazo hasta dos afios (es decir, de-
positos a plazo a corto plazo) mantenidos en IFM y la Administracion Central.

M3: agregado monetario amplio que comprende M2 y los instrumentos negociables, en particular, cesio-
nes temporales, participaciones en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos
por las IFM hasta dos afios.

MTC II (mecanismo de tipos de cambio II): mecanismo de tipos de cambio que proporciona el marco
para la cooperacion en materia de politica cambiaria entre los paises de la zona del euro y los Estados
miembros de la UE que no participan en la tercera fase de la UEM.

Necesidad de financiacion (Administraciones Publicas): contraccion neta de deuda por las Adminis-
traciones Publicas.

Operacion de financiacion a plazo mas largo: operacion de mercado abierto regular realizada por el
Eurosistema en forma de operacion temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante subasta estan-
dar de periodicidad mensual y tienen, normalmente, un vencimiento a tres meses.
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Operacion principal de financiacion: operacion de mercado abierto regular realizada por el Eurosiste-
ma en forma de operacion temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante subastas estandar de
periodicidad semanal y tienen, normalmente, un vencimiento a una semana.

Otras inversiones: ribrica de la balanza de pagos y de la posicion de inversion internacional que incluye
todas las operaciones/posiciones financieras relativas a créditos comerciales, depdsitos y préstamos, y
otras cuentas pendientes de cobro y pago con no residentes.

Paridad central (o tipo central): tipo de cambio frente al euro de cada una de las monedas que partici-
pan en el MTC Il y en torno al cual se definen las bandas de fluctuacion del MTC I1.

Paridad del poder adquisitivo (PPA): tipo de cambio al que una moneda se convierte en otra para equi-
parar el poder adquisitivo de ambas, eliminando las diferencias en los niveles de precios vigentes en los
respectivos paises. En su forma mas sencilla, el PPA muestra la ratio de los precios del mismo bien o
servicio en la moneda nacional de los distintos paises.

Pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM: depositos a plazo a mas de dos afios, depdsitos disponibles
con preaviso a mas de tres meses, valores distintos de acciones emitidos por IFM de la zona del euro a un plazo
a la emision superior a dos afios, y el capital y las reservas del sector de las IFM de la zona del euro.

Poblacién activa: total de trabajadores ocupados y parados.

Posicion de inversion internacional: valor y composicion del saldo de los activos o pasivos financieros
netos frente al resto del mundo.

Precios industriales: precio de venta a pie de fabrica (sin excluir los costes de transporte) de todos los
productos vendidos por la industria, excluida la construccion, en el mercado nacional de los paises de la
zona del euro, excluidas las importaciones.

Produccion industrial: valor afiadido bruto generado por la industria a precios constantes.

Productividad del trabajo: la produccion que puede generarse con la utilizacion de una cantidad dada de
trabajo. La productividad del trabajo puede medirse de varias maneras, aunque habitualmente se mide como
el PIB a precios constantes, dividido bien por el empleo total, o bien por el total de horas trabajadas.

Producto interior bruto (PIB): el valor de la produccion total de bienes y servicios de la economia, ex-
cluidos los consumos intermedios e incluidos los impuestos netos sobre produccion e importaciones. El
PIB puede desagregarse por producto, gasto e ingresos. Los principales agregados del gasto que componen
el PIB son el consumo final de los hogares, el consumo final de las Administraciones Publicas, la forma-
cion bruta de capital fijo, la variacion de existencias, las importaciones y las exportaciones de bienes y
servicios (incluido el comercio dentro de la zona del euro).

Ratio de déficit (Administraciones Publicas): la proporcion entre el déficit publico y el PIB a precios
corrientes de mercado. Esté sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal establecidos en el apartado 2
del articulo 104 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea utilizado para determinar la existencia
de un déficit excesivo. También se la denomina ratio de déficit presupuestario o ratio de déficit fiscal.

Ratio de deuda en relacion con el PIB (Administraciones Publicas): la proporcion entre la deuda pu-
blica y el PIB a precios corrientes de mercado. Esta sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal
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establecidos en el apartado 2 del articulo 104 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea utilizado
para determinar la existencia de un déficit excesivo.

Remuneracién por asalariado: la remuneracion total, en efectivo o en especie, que una empresa paga a sus
asalariados, es decir, los sueldos y salarios brutos, asi como los componentes salariales variables, las horas ex-
traordinarias y las cotizaciones sociales a cargo de la empresa, dividida por el ntimero total de asalariados.

Reservas internacionales: activos exteriores controlados por las autoridades monetarias, de los que pue-
den disponer de inmediato para financiar directamente o para regular la magnitud de los desequilibrios en
los pagos mediante la intervencion en los mercados de divisas. Las reservas internacionales de la zona del
euro se componen de activos no denominados en euros frente a no residentes en la zona del euro, oro,
derechos especiales de giro y posiciones de reserva en el FMI mantenidas por el Eurosistema.

Saneamiento parcial: ajuste a la baja del valor de los préstamos incluidos en los balances de las I[FM
cuando se considera que éstos han pasado a ser parcialmente incobrables.

Saneamiento total: eliminacion del valor de los préstamos de los balances de las IFM cuando se consi-
dera que éstos son totalmente incobrables.

Subasta a tipo de interés fijo: procedimiento de subasta en el que el banco central establece con antela-
cion el tipo de interés, y las entidades de contrapartida participantes solicitan el volumen de liquidez que
desean obtener al tipo de interés fijado.

Subasta a tipo de interés variable: procedimiento de subasta en el que las entidades de contrapartida
pujan tanto por el volumen de liquidez que desean obtener del banco central como por el tipo de interés
al que desean participar.

Tipos de cambio efectivos del euro (TCE, nominales/reales): medias ponderadas de los tipos de cam-
bio bilaterales del euro frente a las monedas de los principales socios comerciales de 1a zona del euro. El
Banco Central Europeo publica los indices de tipos de cambio efectivos nominales del euro frente a las
monedas de dos grupos de socios comerciales: el TCE-24, integrado por los 14 Estados miembros de la
UE no pertenecientes a la zona del euro y los 10 principales socios comerciales extracomunitarios, y el
TCE-44, compuesto por el TCE-24 y otros 20 paises. Las ponderaciones utilizadas reflejan la participa-
cion de cada socio en el comercio de la zona del euro, asi como la competencia en terceros mercados. Los
tipos de cambio efectivos reales son tipos de cambio efectivos nominales deflactados por una media pon-
derada de precios o costes externos en relacion con los precios o costes de la zona del euro. Por lo tanto,
son medidas de la competitividad en términos de precios y costes.

Tipos de interés de las IFM: tipos de interés aplicados por las entidades de crédito y otras IFM residentes en
la zona del euro, excluidos los bancos centrales y los fondos del mercado monetario, a los depdsitos y préstamos
denominados en euros frente a los hogares y las sociedades no financieras residentes en los paises de la zona.

Tipos de interés oficiales del BCE: tipos de interés que fija el Consejo de Gobierno y que reflejan la orien-
tacion de la politica monetaria del BCE. Son el tipo minimo de puja de las operaciones principales de finan-
ciacion, el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito y el tipo de interés de la facilidad de deposito.

Tipo minimo de puja: tipo de interés mas bajo al que las entidades de contrapartida pueden pujar en las
subastas a tipo de interés variable.
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Vacantes: término colectivo que incluye los empleos de nueva creacidn, los puestos de trabajo sin cubrir
o los que estaran disponibles en un futuro proximo, respecto de los cuales la empresa ha adoptado medi-
das activas para encontrar un candidato idoneo.

Valor de referencia para el crecimiento de M3: tasa de crecimiento interanual de M3 a medio plazo
compatible con el mantenimiento de la estabilidad de precios. Actualmente, el valor de referencia para el
crecimiento anual de M3 es 4,5%.

Valores de renta variable: representan una participacion en la propiedad de una empresa. Comprenden
las acciones cotizadas en Bolsa (acciones cotizadas), acciones no cotizadas y otras formas de participa-
cion. Los valores de renta variable suelen generar ingresos en forma de dividendos.

Valores distintos de acciones: representan la promesa del emisor (es decir, del prestatario) de efectuar uno
0 mas pagos al tenedor (el prestamista) en una fecha o fechas futuras. Habitualmente tienen un tipo de interés
nominal especifico (el cupdn) y/o se venden a descuento respecto al importe que se reembolsara al venci-
miento. Los valores distintos de acciones a mas de un alo se clasifican como valores a largo plazo.

Volatilidad implicita: la volatilidad esperada (es decir, la desviacion tipica) de las tasas de variacion del
precio de un activo (v. g., una accion o un bono). Puede obtenerse a partir del precio de los activos, de la
fecha de vencimiento y del precio de ejercicio de sus opciones, asi como de una tasa de rendimiento sin
riesgo, utilizando un modelo de valoracion de opciones como el modelo Black-Scholes.

Zona del euro: incluye aquellos Estados miembros de la UE que, de conformidad con el Tratado cons-
titutivo de la Comunidad Europea, han adoptado el euro como moneda tnica.
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