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GLOSARIO
En este glosario se recogen algunos términos utilizados en el Informe Anual. En la dirección del 
BCE en Internet puede consultarse un glosario más completo y detallado.

Activos exteriores netos de las IFM: activos exteriores de las IFM de la zona del euro (como oro, 
monedas y billetes en moneda extranjera, valores emitidos por no residentes en la zona del euro y 
préstamos concedidos a no residentes en la zona) menos pasivos exteriores del sector de las IFM 
de la zona del euro (como depósitos, cesiones temporales, participaciones en fondos del mercado 
monetario y valores distintos de acciones emitidos por las IFM con vencimiento hasta dos años 
de no residentes en la zona del euro).

Activos de garantía: activos pignorados o transferidos (v.g., por las entidades de crédito a 
los bancos centrales) como garantía de devolución de los préstamos, así como activos vendidos  
(v.g., por las entidades de crédito a los bancos centrales) como parte de las cesiones temporales.

Administración Central: la administración según se define en el Sistema Europeo de Cuentas 
1995, pero excluyendo las Comunidades Autónomas y las Corporaciones Locales (véase también 
Administraciones Públicas).

Administraciones Públicas: sector que, según la definición del Sistema Europeo de Cuentas 
1995, incluye las unidades residentes que se dedican principalmente a la producción de bienes y 
servicios que no son de mercado y que se destinan al consumo individual y colectivo y/o a efectuar 
operaciones de redistribución de la renta y de la riqueza nacional. Incluye las administraciones 
central, regional y local, así como las administraciones de Seguridad Social, quedando excluidas 
las entidades de titularidad pública que lleven a cabo operaciones comerciales, como las empresas 
públicas.

Análisis económico: uno de los pilares del marco del Banco Central Europeo para el análisis 
exhaustivo de los riesgos para la estabilidad de precios, que constituye la base de las decisiones de 
política monetaria del Consejo de Gobierno. El análisis económico se centra, fundamentalmente, 
en la valoración de la situación económica y financiera existente y en los riesgos implícitos de corto 
a medio plazo para la estabilidad de precios desde la perspectiva de la interacción de la oferta y 
la demanda en los mercados de bienes, servicios y factores en los citados horizontes temporales. 
Se presta la debida atención a la necesidad de identificar la naturaleza de las perturbaciones que 
afectan a la economía, sus efectos sobre el comportamiento de los costes y de los precios y las 
perspectivas de corto a medio plazo referidas a su propagación en la economía (véase, también, 
análisis monetario).

Análisis monetario: uno de los pilares del marco del Banco Central Europeo para el análisis 
exhaustivo de los riesgos para la estabilidad de precios, que constituye la base de las decisiones de 
política monetaria del Consejo de Gobierno. El análisis monetario ayuda a evaluar las tendencias 
de medio a largo plazo de la inflación, dada la estrecha relación existente entre dinero y precios en 
horizontes temporales amplios. El análisis monetario toma en consideración el comportamiento de 
una amplia gama de indicadores monetarios, incluidos M3, sus componentes y contrapartidas, en 
particular el crédito, así como diversas medidas del exceso de liquidez (véase, también, análisis 
económico).

Balance consolidado del sector IFM: obtenido mediante la exclusión de las posiciones entre IFM 
que figuran en el balance agregado del sector (como, por ejemplo, los préstamos y depósitos entre 
IFM). Ofrece información estadística sobre los activos y pasivos del sector de las IFM frente a 
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los residentes en la zona del euro que no pertenecen a este sector (es decir, las Administraciones 
Públicas y otros residentes) y frente a los no residentes. El balance consolidado constituye la 
principal fuente de información estadística para el cálculo de los agregados monetarios y es la base 
del análisis periódico de las contrapartidas de M3.

Balanza de pagos: información estadística que resume las transacciones económicas de una 
economía con el resto del mundo en un período determinado. Las transacciones consideradas son 
las relativas a bienes, servicios y rentas, las relacionadas con activos financieros y pasivos frente 
al resto del mundo, y las que están clasificadas como transferencias (como las condonaciones de 
deuda).

Banco Central Europeo (BCE): el BCE es el núcleo del Eurosistema y del Sistema Europeo de 
Bancos Centrales (SEBC) y tiene personalidad jurídica propia con arreglo al Tratado (apartado 
2 del artículo 107). Su cometido es garantizar que se cumplan las funciones encomendadas al 
Eurosistema y al SEBC, ya sea por medio de sus propias actividades o por medio de los bancos 
centrales nacionales, de conformidad con los Estatutos del SEBC. Los órganos rectores del BCE 
son el Consejo de Gobierno y el Comité Ejecutivo, así como el Consejo General, que constituye 
el tercer órgano rector. 

Base de reservas: suma de los elementos computables del balance (en particular, los pasivos) que 
constituyen la base para calcular las exigencias de reservas de una entidad de crédito. 

Brecha de financiación de las sociedades no financieras: la brecha de financiación puede 
definirse como el saldo entre el ahorro de las empresas (a través de los beneficios no distribuidos 
y la amortización) y las inversiones no financieras de las sociedades no financieras. La brecha de 
financiación basada en las cuentas financieras también puede definirse como el saldo entre las 
adquisiciones netas de activos financieros y los pasivos netos contraídos. Las dos medidas presentan 
discrepancias estadísticas originadas por diferencias en las estadísticas fuente.

Cartera de referencia: en relación con las inversiones, es una cartera o índice de referencia 
construido en función de los objetivos de liquidez, riesgo y rentabilidad de las inversiones. La 
cartera de referencia sirve como base para comparar el comportamiento de la cartera mantenida.

Central Depositaria de Valores (CDV): entidad que i) permite que las operaciones con valores se 
procesen y liquiden mediante anotaciones en cuenta, y ii) desempeña un papel activo en garantizar 
la integridad de las emisiones de valores. En una CDV pueden existir títulos físicos (inmovilizados) 
o valores desmaterializados (es decir, en anotaciones en cuenta). 

Cesión temporal: acuerdo, también denominado «repo», por el que se venden valores con pacto de 
recompra en una fecha y a un precio determinados.

Coeficiente de reservas: porcentaje definido por el banco central para cada categoría de pasivos 
computables incluida en la base de reservas. Este coeficiente se utiliza para calcular las exigencias 
de reservas.

Comité Económico y Financiero (CEF): órgano consultivo de la Comunidad que contribuye a 
preparar las tareas del Consejo ECOFIN y de la Comisión Europea. Entre sus funciones se incluye 
el seguimiento de la situación económica y financiera de los Estados miembros y de la Comunidad 
y la vigilancia presupuestaria.
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Comité Ejecutivo: uno de los órganos rectores del Banco Central Europeo (BCE), compuesto por 
el presidente y el vicepresidente del BCE y otros cuatro miembros nombrados de común acuerdo 
por los Jefes de Estado o de Gobierno de los países miembros que han adoptado el euro.

Consejo ECOFIN: el Consejo de la UE reunido en su composición de ministros de Economía y 
Hacienda.

Consejo General: uno de los órganos rectores del Banco Central Europeo (BCE), compuesto 
por el presidente y el vicepresidente del BCE y por los gobernadores de todos los bancos centrales 
nacionales del Sistema Europeo de Bancos Centrales.

Consejo de Gobierno: el órgano rector supremo del Banco Central Europeo (BCE), compuesto 
por todos los miembros del Comité Ejecutivo del BCE y por los gobernadores de los bancos 
centrales nacionales de los países miembros que han adoptado el euro.

Coste de la financiación externa de las sociedades no financieras (real): coste en que incurren las 
sociedades no financieras cuando obtienen nuevos recursos externos. En el caso de las sociedades 
no financieras de la zona del euro, se calcula como una media ponderada del coste de obtener 
préstamos bancarios, del coste de los valores distintos de acciones y del coste de los valores de 
renta variable, basada en los saldos vivos (corregidos por los efectos de valoración) y deflactada por 
las expectativas de inflación.

Crédito de las IFM a residentes en la zona del euro: préstamos de las IFM a residentes en la 
zona del euro distintos de IFM (incluidos las Administraciones Públicas y el sector privado) y 
valores emitidos por residentes en la zona distintos de IFM mantenidos por IFM (acciones, otras 
participaciones y valores distintos de acciones).

Derivado de crédito: instrumento financiero que separa el riesgo de crédito de la operación 
financiera subyacente, permitiendo que este riesgo se valore y se transfiera por separado.

Entidad de contrapartida: la parte contraria en una transacción financiera (por ejemplo, en una 
operación con un banco central).

Entidad de contrapartida central: entidad que, en los contratos negociados en uno o más mercados 
financieros, se interpone entre las contrapartes, actuando de comprador frente a los vendedores, y 
de vendedor frente a los compradores.

Entidad de crédito: i) una empresa cuya actividad consiste en recibir del público depósitos u 
otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta propia o ii) una entidad, o cualquier 
otra persona jurídica, que no esté recogida en (i) y que emita medios de pago en forma de dinero 
electrónico.

EONIA (índice medio del tipo del euro a un día): medida del tipo de interés efectivo vigente en 
el mercado interbancario del euro a un día, que se calcula como una media ponderada de los tipos 
de interés de las operaciones de préstamo a un día sin garantías, denominadas en euros, de acuerdo 
con la información facilitada por un panel de bancos.

Estabilidad financiera: situación en la que el sistema financiero –que se compone de intermediarios 
financieros, mercados e infraestructuras de mercado– es capaz de resistir perturbaciones y resolver 
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desequilibrios financieros, reduciendo con ello la posibilidad de que se produzcan trastornos en el 
proceso de intermediación financiera lo suficientemente graves como para que la asignación del 
ahorro a oportunidades de inversión beneficiosas se vea significativamente afectada.

Estabilidad de precios: el mantenimiento de la estabilidad de precios es el objetivo principal 
del Eurosistema. El Consejo de Gobierno define la estabilidad de precios como un incremento 
interanual del Índice Armonizado de Precios de Consumo para la zona del euro inferior al 2%. 
El Consejo de Gobierno también ha puesto de manifiesto que, con el fin de conseguir la estabilidad 
de precios, pretende mantener las tasas de inflación por debajo del 2%, pero próximas a este valor, 
en el medio plazo.

Estrategia de Lisboa: programa detallado de reformas estructurales encaminado a transformar la 
UE en «la economía basada en el conocimiento más dinámica y competitiva del mundo», que se 
puso en marcha en el año 2000 en el Consejo Europeo de Lisboa.

EURIBOR (tipo de interés de oferta en el mercado interbancario del euro): tipo de interés de 
oferta, facilitado por un panel de bancos, al que una entidad de crédito importante está dispuesta 
a prestar fondos en euros a otra y que se calcula diariamente para los depósitos interbancarios con 
distintos vencimientos hasta doce meses.

Eurosistema: sistema de bancos centrales de la zona del euro. Comprende el Banco Central 
Europeo y los banco centrales nacionales de los Estados miembros que han adoptado el euro.

Excedente bruto de explotación: el excedente (o déficit) resultante de deducir del valor de las 
actividades de producción los empleos en concepto de consumos intermedios, remuneración de 
los asalariados e impuestos menos subvenciones a la producción, y antes de considerar tanto los 
ingresos y pagos por rentas originadas por operaciones de préstamo y alquileres como las generadas 
por la propiedad de activos financieros y de activos no producidos.

Exigencia de reservas: reservas mínimas que una entidad de crédito ha de mantener en el 
Eurosistema durante un período de mantenimiento predeterminado Las exigencias se calculan 
sobre la base de la media de los saldos diarios en la cuenta de reservas durante el período de 
mantenimiento.

Facilidad de depósito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida 
pueden utilizar para realizar depósitos a un día en un banco central nacional, remunerados a un tipo 
de interés especificado previamente (véase, también, tipos de interés oficiales del BCE).

Facilidad marginal de crédito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de 
contrapartida pueden utilizar para recibir créditos a un día de un banco central nacional a un 
tipo de interés especificado previamente, a cambio de activos de garantía (véase, también, tipos de 
interés oficiales del BCE).

Facilidad permanente: instrumento del banco central que está a disposición de las entidades de 
contrapartida a petición propia. El Eurosistema ofrece dos facilidades permanentes: la facilidad 
marginal de crédito y la facilidad de depósito.

Gobierno corporativo: normas, procedimientos y procesos con arreglo a los cuales se dirige y 
controla una organización. La estructura de gobierno corporativo especifica la distribución de 
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derechos y responsabilidades entre las distintas personas que forman parte de la organización –como 
el consejo de administración, los directivos, los accionistas y otras partes interesadas– y establece 
las normas y procedimientos para la toma de decisiones.

Índice armonizado de Precios de Consumo (IAPC): medida de la evolución de los precios de 
consumo elaborada por Eurostat y armonizada para todos los Estados miembros de la UE.

Ingresos monetarios: ingresos obtenidos por los bancos centrales nacionales en el ejercicio 
de la función de política monetaria del Eurosistema, procedentes de activos identificables de 
conformidad con las orientaciones establecidas por el Consejo de Gobierno y mantenidos frente a 
billetes en circulación y depósitos de las entidades de crédito. 

Instituciones Financieras Monetarias (IFM): instituciones financieras que constituyen el sector 
emisor de dinero de la zona del euro. Incluyen el Eurosistema, las entidades de crédito residentes 
en la zona (definidas con arreglo al derecho comunitario) y todas las instituciones financieras 
residentes cuya actividad consiste en recibir depósitos y/o sustitutos próximos de los depósitos 
de entidades distintas de IFM y en conceder créditos y/o invertir en valores por cuenta propia  
(al menos en términos económicos). Este último grupo está compuesto, fundamentalmente, por 
fondos del mercado monetario.

Instituto Monetario Europeo (IME): institución de carácter temporal creada el 1 de enero de 
1994, al inicio de la segunda fase de la Unión Económica y Monetaria. Su liquidación comenzó el 
1 de junio de 1998, tras el establecimiento del Banco Central Europeo.

Inversiones de cartera: operaciones y/o posiciones netas de residentes en valores emitidos por 
no residentes en la zona del euro («activos») y operaciones y/o posiciones netas de no residentes 
en valores emitidos por residentes («pasivos»). Comprende acciones y participaciones y valores 
distintos de acciones (bonos y obligaciones, e instrumentos del mercado monetario), excluidos los 
importes registrados en las inversiones directas o en los activos de reserva. 

Inversiones directas: inversión transfronteriza realizada con objeto de obtener una participación 
permanente en una empresa residente en otra economía (se supone, en la práctica, esta participación 
debe ser igual, al menos, al 10% de las acciones ordinarias o con derecho de voto). Incluye acciones 
y otras participaciones, beneficios reinvertidos y otro capital asociado con operaciones entre 
empresas relacionadas. 

M1: agregado monetario estrecho que comprende el efectivo en circulación y los depósitos a la 
vista mantenidos en IFM y la Administración Central (por ejemplo, en Correos o en el Tesoro).

M2: agregado monetario intermedio que comprende M1 y los depósitos disponibles con preaviso 
hasta tres meses (es decir, depósitos de ahorro a corto plazo) y los depósitos a plazo hasta dos años 
(es decir, depósitos a plazo a corto plazo) mantenidos en IFM y en la Administración Central.

M3: agregado monetario amplio que comprende M2 y los instrumentos negociables, en particular, 
cesiones temporales, participaciones en fondos del mercado monetario y valores distintos de 
acciones hasta dos años emitidos por las IFM.

Mercado monetario: mercado en el que se obtienen, se invierten y se negocian fondos a corto 
plazo, utilizando instrumentos con un plazo a la emisión habitualmente igual o inferior a un año.



311
BCE

Informe Anual
2008

Mercado de renta fija: mercado en el que se emiten y negocian valores distintos de acciones  
a largo plazo. 

Mercado de renta variable: mercado en el que se emiten y negocian valores de renta variable.

Modelo de corresponsalía entre bancos centrales (MCBC): mecanismo establecido por 
el Eurosistema con el objeto de que las entidades de contrapartida puedan utilizar de modo 
transfronterizo los activos de garantía. En el MCBC, los BCN actúan como custodios unos de otros. 
Cada BCN abre una cuenta de valores para cada uno de los otros BCN (y para el Banco Central 
Europeo). 

MTC II (mecanismo de tipos de cambio II): mecanismo de tipos de cambio que proporciona el 
marco para la cooperación en materia de política cambiaria entre los países de la zona del euro y los 
Estados miembros de la UE que no pertenecen a la zona del euro. El MTC II constituye un acuerdo 
multilateral con tipos centrales fijos, aunque ajustables, y un margen normal de fluctuación de 
±15%. Las decisiones relativas a los tipos centrales y, posiblemente, a los márgenes de fluctuación 
más estrechos se adoptan de mutuo acuerdo entre los Estados miembros de la UE interesados, los 
países de la zona del euro, el Banco Central Europeo (BCE) y los demás Estados miembros de 
la UE participantes en el mecanismo. Todos los participantes en el MTC II, incluido el BCE, están 
facultados para iniciar un procedimiento confidencial con el fin de modificar los tipos centrales 
(realineamiento).

Opción: instrumento financiero por el que su tenedor adquiere el derecho, pero no la obligación, 
de comprar o vender un activo específico (v.g., un bono o una acción) a un precio especificado 
previamente (el precio de ejercicio) en una fecha determinada (fecha de ejercicio) o hasta esa fecha 
(fecha de vencimiento).

Operación de ajuste: operación de mercado abierto realizada por el Eurosistema para hacer 
frente a fluctuaciones imprevistas de la liquidez en el mercado. La periodicidad y el vencimiento de 
estas operaciones no están normalizados.

Operación de financiación a plazo más largo: operación de mercado abierto regular realizada 
por el Eurosistema en forma de operación temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante 
subastas estándar de periodicidad mensual y tienen, normalmente, un vencimiento a tres meses.

Operación de mercado abierto: operación ejecutada en los mercados financieros a iniciativa del 
banco central. Teniendo en cuenta sus objetivos, periodicidad y procedimientos, las operaciones de 
mercado abierto del Eurosistema pueden dividirse en cuatro categorías: operaciones principales 
de financiación, operaciones de financiación a plazo más largo, operaciones de ajuste y 
operaciones estructurales. En cuanto a los instrumentos utilizados, las operaciones temporales 
constituyen el primer instrumento de mercado abierto del Eurosistema y pueden emplearse en las 
cuatro categorías mencionadas. Además, para las operaciones estructurales pueden utilizarse la 
emisión de certificados de deuda y las operaciones simples, mientras que para la ejecución de las 
operaciones de ajuste pueden emplearse operaciones simples, swaps de divisas y la captación de 
depósitos a plazo fijo.

Operación principal de financiación: operación de mercado abierto regular realizada por 
el Eurosistema en forma de operación temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante 
subastas estándar de periodicidad semanal y tienen, normalmente, un vencimiento a una semana.
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Operación temporal: operación por la cual el banco central compra o vende activos mediante una 
cesión temporal o realiza operaciones de crédito con garantía de activos.

Otros intermediarios financieros (OIF): sociedades y cuasisociedades, a excepción de las 
empresas de seguros y fondos de pensiones, que se dedican principalmente a la intermediación 
financiera, incurriendo en pasivos distintos del efectivo, los depósitos y/o los sustitutos próximos de 
los depósitos procedentes de unidades institucionales que no son IFM. En concreto, son sociedades 
que ejercen primordialmente actividades de financiación a largo plazo, como las sociedades 
de arrendamiento financiero, los fondos de titulización, las sociedades holding, las sociedades y 
agencias de valores y derivados financieros (cuando negocian por cuenta propia) y las sociedades 
de capital riesgo.

Pacto de Estabilidad y Crecimiento: el Pacto de Estabilidad y Crecimiento pretende ser un 
medio para mantener las finanzas públicas saneadas en la tercera fase de la Unión Económica 
y Monetaria, con el fin de fortalecer las condiciones para conseguir la estabilidad de precios 
y un crecimiento fuerte y sostenido que conduzca a la creación de empleo. A este fin, el Pacto 
recomienda unos objetivos presupuestarios a medio plazo para los Estados miembros y contiene 
especificaciones concretas relativas al procedimiento de déficit excesivo. El Pacto consta de 
la Resolución del Consejo Europeo de Ámsterdam de 17 de junio de 1997 sobre el Pacto de 
Estabilidad y Crecimiento y dos Reglamentos del Consejo –el Reglamento (CE) nº 1466/97, de 
7 de julio de 1997, relativo al reforzamiento de la supervisión de las situaciones presupuestarias y 
a la supervisión y coordinación de las políticas económicas, modificado por el Reglamento (CE) 
nº 1055/2005 de 27 de junio de 2005, y el Reglamento (CE) nº 1467/97, de 7 de julio de 1997, 
relativo a la aceleración y clarificación de la aplicación del procedimiento de déficit excesivo, 
modificado por el Reglamento (CE) nº 1056/2005 de 27 de junio de 2005–. El Pacto de Estabilidad 
y Crecimiento se complementa con el informe del Consejo ECOFIN, titulado «Improving the 
Implementation of the Stability and Growth Pact», que se adoptó en el Consejo Europeo de 
Bruselas celebrado el 22 y 23 de marzo de 2005. También lo complementa el nuevo código de 
conducta, titulado «Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and 
Guidelines on the format and content of Stability and Convergence Programmes», aprobado por el 
Consejo ECOFIN el 11 de octubre de 2005.

Países candidatos: países para los que la UE ha aceptado la solicitud de adhesión. Las negociaciones 
de adhesión con Croacia y con Turquía comenzaron el 3 de octubre de 2005, mientras que las 
negociaciones con la Antigua República Yugoslava de Macedonia aún no se han iniciado.

Pasivos financieros a más largo plazo de las IFM: depósitos a plazo a más de dos años, depósitos 
disponibles con preaviso a más de tres meses, valores distintos de acciones emitidos por las IFM 
de la zona del euro con plazo a la emisión superior a dos años y capital y reservas del sector de las 
IFM de la zona del euro.

Período de mantenimiento: período para el cual se calcula el importe de las exigencias de reservas 
que las entidades de crédito han de satisfacer. El período de mantenimiento comienza el día en que 
se liquida la primera operación principal de financiación posterior a la reunión del Consejo de 
Gobierno en la que se efectúa la evaluación mensual de la orientación de la política monetaria. El 
Banco Central Europeo publica un calendario de los períodos de mantenimiento de reservas al 
menos tres meses antes del inicio de cada año.
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Posición de inversión internacional: valor y composición del saldo de los activos o pasivos 
financieros de una economía frente al resto del mundo.

Procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo: la disposición del Tratado recogida en el 
artículo 104 y desarrollada en el Protocolo nº 20 relativo al procedimiento aplicable en caso de 
déficit excesivo exige que los Estados miembros de la UE observen la disciplina presupuestaria, 
define los criterios que hay que atender para considerar que existe déficit excesivo y especifica las 
medidas que han de adoptarse si no se cumplen estos criterios. El artículo 104 se complementa 
con el Reglamento (CE) nº 1467/97 del Consejo, de 7 de julio de 1997, relativo a la aceleración y 
clarificación de la aplicación del procedimiento de déficit excesivo (modificado por el Reglamento 
(CE) nº 1056/2005 del Consejo de 27 de junio de 2005), que es un elemento del Pacto de 
Estabilidad y Crecimiento.

Proyecciones: resultados de los ejercicios realizados cuatro veces al año para predecir la evolución 
macroeconómica futura de la zona del euro. Las proyecciones elaboradas por los expertos del 
Eurosistema se publican en junio y diciembre, mientras que las proyecciones elaboradas por los 
expertos del Banco Central Europeo (BCE) se publican en marzo y septiembre. Forman parte del 
análisis económico de la estrategia de política monetaria del BCE y constituyen, por tanto, uno 
de los distintos elementos que intervienen en la evaluación de los riesgos para la estabilidad de 
precios efectuada por el Consejo de Gobierno. 

Rentabilidad empresarial: medida de los beneficios de las sociedades, fundamentalmente en 
relación con sus ventas, activos o recursos propios. Hay distintas ratios de rentabilidad empresarial 
basadas en los estados financieros de las empresas, como la ratio de resultado de explotación 
(ventas menos gastos de explotación) en relación con las ventas, la ratio de resultado neto (resultado 
de explotación más otros ingresos y gastos, incluidos impuestos, amortizaciones y resultados 
extraordinarios) en relación con las ventas, la rentabilidad del activo (que relaciona el resultado 
neto con los activos totales) y la rentabilidad de los recursos propios (que relaciona el resultado 
neto con los fondos aportados por los accionistas). A nivel macroeconómico, el excedente bruto 
de explotación, basado en las cuentas nacionales, por ejemplo, en relación con el PIB o con el valor 
añadido, suele utilizarse como medida de rentabilidad. 

Riesgo de crédito: riesgo de que una entidad de contrapartida no atienda una obligación de 
pago en su totalidad, ya sea al vencimiento o en cualquier momento posterior. El riesgo de crédito 
incluye el riesgo de costes de reposición, el riesgo de principal y el riesgo de liquidación.

Riesgo de liquidación: riesgo de que una liquidación realizada a través de un sistema de 
transferencia no se lleve a cabo como se esperaba, debido, generalmente, al incumplimiento de una 
o más de las obligaciones de liquidación de un participante. Este riesgo comprende, en particular, el 
riesgo operativo, el riesgo de crédito y el riesgo de liquidez.

Riesgo de liquidez de mercado: riesgo de que una operación efectuada en el mercado financiero 
no pueda cerrarse o sólo pueda cerrarse en unas condiciones peor de las previstas, debido a una 
liquidez inadecuada o a una distorsión en el mercado

Riesgo de mercado: riesgo de pérdidas (en posiciones tanto de balance como de fuera de balance) 
derivadas de variaciones de los precios de mercado. 
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Riesgo sistémico: riesgo de que la imposibilidad de que un participante cumpla sus obligaciones 
de pago en un sistema dé lugar a que otros participantes tampoco las puedan atender, con posibles 
efectos de contagio, como considerables problemas de liquidez o de crédito, que podrían poner en 
peligro la estabilidad del sistema financiero. Tal incumplimiento puede ser causado por problemas 
operativos o financieros.

Saldo primario: necesidad o capacidad neta de financiación de las Administraciones Públicas, 
excluidos los pagos por intereses de los pasivos públicos consolidados.

Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC): está compuesto por el Banco Central Europeo 
(BCE) y los bancos centrales nacionales (BCN) de los 27 Estados miembros de la UE, es decir, 
incluye, además de los miembros del Eurosistema, los BCN de los Estados miembros que aún no 
han adoptado el euro. Los órganos rectores del SEBC son el Consejo de Gobierno y el Comité 
Ejecutivo del BCE, así como el Consejo General, que constituye el tercer órgano rector del BCE.

Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95): sistema detallado e integrado de cuentas 
macroeconómicas basado en un conjunto de conceptos estadísticos, definiciones, clasificaciones 
y reglas contables acordados internacionalmente, que tiene por objeto realizar una descripción 
cuantitativa armonizada de las economías de los Estados miembros de la UE. El SEC 95 es la 
versión de la Comunidad del Sistema de Cuentas Nacionales de Naciones Unidas 1993 (SCN 93).

Sistema de liquidación bruta en tiempo real (SLBTR): sistema de liquidación en el que las 
órdenes de pago se procesan y liquidan una por una (sin compensación) en tiempo real (de forma 
continua) (véase, también, TARGET). 

Sistema de liquidación de valores (SLV): sistema de transferencia para la liquidación de 
operaciones con valores. Comprende todos los procedimientos institucionales necesarios para la 
compensación y liquidación de operaciones con valores, así como para su custodia. 

Swap de divisas: dos operaciones realizadas simultáneamente, al contado y a plazo, de compraventa 
de una divisa por otra.

TARGET (Sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidación 
bruta en tiempo real): sistema de liquidación bruta en tiempo real (SLBTR) para el euro.

TARGET2: una nueva generación del sistema TARGET que sustituye a la anterior estructura 
técnica descentralizada por una plataforma compartida única que ofrece un servicio armonizado 
con una estructura de precios uniforme.

Tipo mínimo de puja: tipo de interés más bajo al que las entidades de contrapartida pueden 
pujar en las subastas a tipo de interés variable.

Tipo de cambio efectivo del euro (TCE), nominal/real: media ponderada de los tipos de cambio 
bilaterales del euro en relación con las monedas de los principales socios comerciales de la zona 
del euro. El Banco Central Europeo publica los índices de tipos de cambios efectivos nominales 
del euro frente a dos grupos de socios comerciales: el TCE-21, integrado por los 11 Estados 
miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro y los 10 principales socios comerciales 
extracomunitarios, y el TCE-41, compuesto por el TCE-21 y otros 20 países. Las ponderaciones 
utilizadas reflejan la participación de cada socio en el comercio de la zona del euro, así como 
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la competencia en terceros mercados. Los tipos de cambio efectivos reales son tipos de cambio 
efectivos nominales deflactados por una media ponderada de precios o costes externos en relación 
con los precios o costes de la zona del euro. Por lo tanto, son medidas de competitividad en términos 
de precios y costes.

Tipos de interés de las IFM: tipos de interés aplicados por entidades de crédito y otras IFM 
residentes, excluidos los bancos centrales y los fondos del mercado monetario, a los depósitos y 
préstamos denominados en euros frente a los hogares y las sociedades no financieras residentes en 
la zona del euro.

Tipos de interés oficiales del BCE: tipos de interés, fijados por el Consejo de Gobierno, que 
reflejan la orientación de la política monetaria del Banco Central Europeo. Son los tipos de las 
operaciones principales de financiación, de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de 
depósito.

Titulización: agrupación de un conjunto de activos financieros, tales como préstamos hipotecarios 
para adquisición de vivienda que posteriormente se transfiere a un fondo de titulización, que luego 
emite valores de renta fija que vende a los inversores. El principal y los intereses de estos valores 
dependen de los flujos de efectivo generados por el paquete de activos financieros subyacentes.

Tratado: se refiere al Tratado constitutivo de la Comunidad Europea («Tratado de Roma»). El 
Tratado se ha modificado en varias ocasiones, en particular por el Tratado de la Unión Europea 
(«Tratado de Maastricht»), que estableció la base para la Unión Económica y Monetaria y contiene 
los Estatutos del SEBC.

Tratamiento automatizado de principio a fin: tratamiento de las operaciones y transferencias de 
pagos, incluida, en su caso, la tramitación automatizada de la confirmación y del case, así como de 
la generación, compensación y liquidación, de las órdenes de pago.

Unión Económica y Monetaria (UEM): proceso que condujo a la moneda única, el euro, y a la 
política monetaria única de la zona del euro, así como a la coordinación de las políticas económicas 
de los Estados miembros de la UE. Este proceso, conforme a lo establecido en el Tratado, se llevó 
a cabo en tres fases. La tercera y última fase se inició el 1 de enero de 1999 con la transferencia de 
las competencias monetarias al Banco Central Europeo y con la introducción del euro. El canje de 
monedas y billetes realizado el 1 de enero de 2002 completó el proceso de constitución de la UEM. 

Valor de referencia para el crecimiento de M3: la tasa de crecimiento interanual de M3 a medio 
plazo que es compatible con el mantenimiento de la estabilidad de precios. Actualmente, el valor 
de referencia para el crecimiento anual de M3 es 4,5%.

Valores distintos de acciones: representan la promesa del emisor (es decir, del prestatario) de 
efectuar uno o más pagos al tenedor (el prestamista) en una fecha o fechas futuras. Estos valores 
incorporan normalmente un tipo de interés nominal específico (el cupón) y/o se venden a descuento 
respecto al importe que se reembolsará al vencimiento. Los valores distintos de acciones a más de 
un año se clasifican como valores a largo plazo.

Valores de renta variable: representan una participación en la propiedad de una empresa. 
Comprenden las acciones cotizadas en Bolsa (acciones cotizadas), acciones no cotizadas y 
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otras formas de participación. Los valores de renta variable suelen generar ingresos en forma de 
dividendos.

Volatilidad implícita: la volatilidad esperada (es decir, la desviación típica) de las tasas de 
variación del precio de un activo (v.g., una acción o un bono). Puede obtenerse a partir del precio de 
los activos, de la fecha de vencimiento y del precio de ejercicio de sus opciones, así como a partir 
de una tasa de rendimiento sin riesgo, utilizando un modelo de valoración de opciones como el 
modelo Black-Scholes.

Zona del euro: zona que incluye aquellos Estados miembros que, de conformidad con el Tratado, 
han adoptado el euro como moneda única y en la cual se aplica una política monetaria única bajo 
la responsabilidad del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. La zona del euro está 
compuesta actualmente por Bélgica, Alemania, Irlanda, Grecia, España, Francia, Italia, Chipre, 
Luxemburgo, Malta, Países Bajos, Austria, Portugal, Eslovenia, Eslovaquia y Finlandia.




