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En su reunión celebrada el 3 de noviembre de 
2005, el Consejo de Gobierno del BCE decidió 
mantener en el 2% el tipo mínimo de puja de las 
operaciones principales de financiación del Euro-
sistema. Los tipos de interés correspondientes a la 
facilidad marginal de crédito y a la facilidad de 
depósito permanecieron, asimismo, sin cambios 
en el 3% y el 1%, respectivamente.

Sobre la base de su análisis económico y moneta-
rio periódico, el Consejo de Gobierno concluyó 
que, teniendo en cuenta la persistencia de las pre-
siones al alza sobre los precios derivadas princi-
palmente de la evolución de los precios energéti-
cos, la orientación de la política monetaria 
continúa siendo aún apropiada. Al mismo tiempo, 
los riesgos alcistas para la estabilidad de precios 
justifican una actitud de extrema vigilancia. Asi-
mismo, resulta necesario mantener una extrema 
vigilancia ante la abundancia de liquidez y el in-
tenso crecimiento monetario y del crédito en la 
zona del euro. Es esencial que el incremento de la 
tasa de inflación actual no se traduzca en un au-
mento de las presiones inflacionistas a medio pla-
zo y que las expectativas de inflación permanez-
can firmemente ancladas en niveles compatibles 
con la estabilidad de precios. Los tipos de interés 
de la zona del euro se mantienen en unos niveles 
muy bajos en todos los plazos, tanto en términos 
nominales como reales, y la actual orientación 
marcadamente acomodaticia de la política mone-
taria sigue constituyendo un estímulo considera-
ble para la actividad económica. 

El Consejo de Gobierno comenzó su evaluación 
con el análisis económico. Si bien el crecimiento 
económico se ha visto moderado por el acusado 
incremento de los precios del petróleo de los últi-
mos trimestres, la economía de la zona del euro 
parece haber mostrado una notable resistencia 
ante esta perturbación, a lo que también ha contri-
buido un comportamiento responsable en la nego-
ciación salarial. Asimismo, los últimos indicado-
res apuntan a un fortalecimiento de la economía. 
Estos datos vendrían a corroborar las proyeccio-
nes de los expertos del BCE publicadas en sep-
tiembre, que indican una recuperación gradual a 
partir del segundo semestre del 2005. En el entor-
no exterior, el continuado crecimiento de la de-

manda mundial debería favorecer las exportacio-
nes de la zona del euro y, en el ámbito interno, la 
inversión debería beneficiarse del mantenimiento 
de las favorables condiciones de financiación y 
del vigoroso crecimiento de los beneficios empre-
sariales. El consumo debería recuperarse de forma 
gradual, en línea con la evolución esperada de la 
renta real disponible. Al mismo tiempo, las pers-
pectivas para la actividad económica siguen suje-
tas a riesgos a la baja, relacionados principalmente 
con los precios del petróleo, con la preocupación 
relativa a los desequilibrios mundiales y con el 
bajo nivel de confianza de los consumidores. 

En lo que concierne a la evolución de los precios, 
principalmente los recientes incrementos de los 
precios energéticos han llevado las tasas de infla-
ción a niveles significativamente superiores al 
2%. De acuerdo con la estimación preliminar de 
Eurostat, la tasa de inflación interanual medida 
por el IAPC se situó en el 2,5% en octubre del 
2005, frente al 2,6% registrado en septiembre y al 
2,2 de los dos meses anteriores, y es probable que 
continúe siendo elevada a corto plazo. Tal como se 
señaló en octubre, a la hora de interpretar el nivel 
actual de la tasa de inflación, es fundamental dis-
tinguir claramente entre factores temporales a cor-
to plazo, por un lado, y aquéllos de carácter más 
duradero, por otro. Si bien algunos factores po-
drían ser de naturaleza transitoria, los mercados 
esperan que los precios del petróleo permanezcan 
en niveles elevados, impulsados principalmente 
por la pujanza de la demanda mundial y, en cierta 
medida, por determinados elementos de fragilidad 
por el lado de la oferta. Este contexto sugiere un 
impacto más duradero de los precios energéticos 
sobre la evolución general de los precios. 

La valoración del Consejo de Gobierno sobre la 
evolución futura de los precios se fundamenta en 
este supuesto. Por otra parte, los incrementos sala-
riales se han mantenido contenidos en los últimos 
trimestres, tendencia que, en un contexto de debili-
dad de los mercados de trabajo, debería proseguir 
por el momento. Asimismo, las presiones deriva-
das de los precios de las manufacturas siguen sien-
do moderadas debido a la fuerte competencia mun-
dial. En conjunto, aunque se espera que la tasa de 
inflación se mantenga por encima del 2% a corto 
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plazo, por el momento, continua sin haber eviden-
cia significativa de que se estén acumulando pre-
siones inflacionistas internas en la zona del euro.

Con todo, los riesgos al alza a medio plazo para 
este escenario siguen siendo motivo de preocupa-
ción para el Consejo de Gobierno. Como se subra-
yó el mes pasado, éstos están relacionados con la 
persistencia de la incertidumbre referida a la evo-
lución del mercado del petróleo, con la posibilidad 
de una repercusión mayor que la observada hasta 
el momento —consecuencia del traslado a los 
consumidores a través del proceso de producción 
interna— y con los efectos secundarios que pudie-
ran derivarse de la fijación de precios y salarios. 
Por otra parte, hay que tener en cuenta la posibili-
dad de que se produzcan incrementos adicionales 
de los precios administrados y los impuestos indi-
rectos, por lo se requiere una actitud de extrema 
vigilancia a fin de garantizar que las expectativas 
de inflación a medio y a largo plazo se mantengan 
firmemente ancladas en la zona del euro.

El análisis monetario indica igualmente un incre-
mento de los riesgos al alza para la estabilidad de 
precios a medio y largo plazo. La liquidez es muy 
holgada en la zona del euro de acuerdo con todas 
las medidas disponibles. Además, el fortaleci-
miento del crecimiento monetario observado des-
de mediados del 2004 se ha intensificado durante 
los últimos meses. El crecimiento del agregado 
monetario M3 ha estado impulsado por sus com-
ponentes más líquidos, lo que confirma la influen-
cia cada vez más preponderante de los bajos nive-
les de los tipos de interés. Por otra parte, el 
crecimiento del endeudamiento, en especial de los 
préstamos hipotecarios, continúa siendo muy vi-
goroso. En este contexto, es necesario realizar un 
atento seguimiento de la evolución de los precios 
en algunos mercados inmobiliarios. 

En síntesis, el análisis económico indica que la su-
bida de los precios energéticos, en particular, impli-
ca revisiones al alza de las perspectivas para la evo-
lución de los precios a corto plazo. Si bien se espera 
que algunos de los factores de este incremento sean 
temporales, otros podrían ser más duraderos. Aun-
que las presiones inflacionistas internas a medio 
plazo siguen siendo moderadas en la zona del euro, 

ha de tenerse en cuenta la presencia de riesgos alcis-
tas significativos. Asimismo, el análisis monetario 
indica un incremento de los riesgos al alza para la 
estabilidad de precios a medio y a largo plazo. En 
conjunto, el contraste de la información provenien-
te de los dos pilares confirma la necesidad de una 
extrema vigilancia a fin de mantener las expectati-
vas de inflación a medio y a largo plazo firmemente 
ancladas en niveles compatibles con la estabilidad 
de precios. Sólo así puede la política monetaria se-
guir contribuyendo de forma significativa a la recu-
peración del crecimiento económico. 

En cuanto a las políticas fiscales, diversos países 
han presentado sus planes presupuestarios para el 
2006. Aunque se han producido avances positivos 
en relación con el saneamiento presupuestario, las 
perspectivas para los países con déficit excesivo 
son motivo de gran preocupación, puesto que 
existe el riesgo de que se paralice la consolidación 
y de que no se cumplan los compromisos adquiri-
dos para este año y el año próximo. Es necesario 
evitar que nuevos retrasos en la corrección del dé-
ficit excesivo y una tendencia persistente a buscar 
la vía de aplicación más laxa de las fases del pro-
cedimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to reformado comprometan su credibilidad. Todos 
los participantes en las decisiones que se adopten 
comparten la importante responsabilidad de ga-
rantizar el buen funcionamiento futuro del marco 
presupuestario en su conjunto. Ello constituye el 
instrumento más efectivo para mejorar las pers-
pectivas de crecimiento en la zona del euro y re-
forzar la confianza en las finanzas públicas antes 
de que los retos relacionados con el envejecimien-
to de la población se materialicen. Por tanto, el 
Consejo de Gobierno insta a los países con des-
equilibrios presupuestarios a que den prioridad a 
su pronta corrección y a que apliquen rigurosa-
mente las normas del Pacto reformado. Con ello se 
enviará la señal adecuada al público y se fomenta-
rá credibilidad del marco presupuestario. 

Por lo que se refiere a las reformas estructurales, el 
Consejo de Gobierno reitera la urgente necesidad 
de aumentar la flexibilidad de los mercados de tra-
bajo y de productos con el fin de lograr una econo-
mía europea más dinámica y competitiva y de pro-
mover los procesos de ajuste en la zona del euro. 
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Para optimizar las oportunidades resultantes de  la 
globalización y del rápido avance de la tecnología e 
impulsar así el crecimiento potencial y la creación 
de empleo es preciso apoyar y acelerar los cambios 
estructurales. Esto contribuirá también a facilitar el 
ajuste necesario al nivel más alto de los precios del 
petróleo, incrementando la eficiencia en el uso y en 
el ahorro de energía y evitando medidas distorsio-
nadoras que obstaculicen el proceso de ajuste.

La presente edición del Boletín Mensual contiene 
tres artículos. El primero ofrece un resumen de los 

últimos estudios realizados sobre el proceso de de-
terminación de precios en la zona del euro, basán-
dose en los análisis efectuados por el Eurosistema 
en el contexto del «Inflation Persistence Net-
work». En el segundo se analizan las condiciones 
y la evolución de la financiación y la situación pa-
trimonial de las sociedades no financieras de la 
zona del euro en los últimos diez años. El tercero 
analiza las relaciones económicas y financieras 
entre la zona del euro y Rusia, y ofrece informa-
ción sobre la cooperación entre el Eurosistema y 
el Banco de Rusia. 
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EVOLUCIÓN ECONÓMICA Y MONETARIA

1  ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO
En general, la economía mundial continúa su expansión a un ritmo relativamente sólido. Los aumentos 
de los precios de la energía están contribuyendo a elevar la inflación medida por los precios de consu-
mo, pero las presiones inflacionistas subyacentes siguen estando contenidas. Si bien los elevados pre-
cios del petróleo suponen un riesgo a la baja para el crecimiento mundial, las perspectivas del entorno 
exterior de la zona del euro siguen siendo bastante favorables.

1.1 EVOLUCIÓN DE LA ECONOMÍA MUNDIAL

La economía mundial continúa su expansión a un 
ritmo bastante sólido. Los últimos datos disponi-
bles indican que el impacto de los huracanes en la 
economía estadounidense parece haber sido relati-
vamente limitado y que el impulso que la sustenta 
sigue siendo al parecer bastante vigoroso. La recu-
peración de la economía japonesa parece ir genera-
lizándose, mientras que en China, la expansión 
continúa de manera constante. Como consecuen-
cia, en gran medida, de los elevados precios del 
crudo y de los productos de refino, la inflación me-
dida por los precios de consumo ha aumentado úl-
timamente en varios países, especialmente en Esta-
dos Unidos. No obstante, si se excluyen la energía 
y los alimentos, la inflación se mantiene hasta aho-
ra relativamente contenida. En general, el aumento 
interanual de los precios de consumo en los países 
de la OCDE fue, en promedio, del 2,8% en agosto, 
aunque si se excluyen los alimentos y la energía, 
dicho aumento fue del 1,8% (véase gráfico 1). 

ESTADOS UNIDOS
La economía estadounidense siguió creciendo de forma sostenida en el tercer trimestre del 2005, a pesar 
de los incrementos de los precios de la energía y de los efectos perturbadores de los huracanes. Según 
estimaciones preliminares, el PIB creció a una tasa intertrimestral anualizada del 3,8% en el tercer tri-
mestre, frente al 3,3% del segundo trimestre, debido en parte a una menor caída de la inversión en 
existencias y a un aumento del consumo y la inversión bruta del gobierno federal. El gasto en consumo 
privado creció a un ritmo vigoroso, mientras que la inversión privada en capital fijo se mantuvo en ni-
veles elevados, aunque más bajos que en el segundo trimestre. La contribución de la demanda exterior 
neta al crecimiento del PIB fue ligeramente positiva como resultado de un pequeño incremento de las 
exportaciones y de la estabilidad de las importaciones. 

A pesar del repunte de la actividad general en el tercer trimestre, los efectos negativos de los huracanes 
sobre la economía estadounidense se pusieron claramente de manifiesto en los últimos datos publicados. 
En septiembre se redujo la producción industrial, principalmente como consecuencia de las perturbacio-
nes que afectaron a la producción de petróleo. De la misma manera, la caída de la actividad en las manu-
facturas se concentró, principalmente, en los productos relacionados con el petróleo. No obstante, la si-
tuación del empleo siguió siendo positiva, ya que las fuertes pérdidas en las regiones afectadas por los 
huracanes se compensaron, en gran medida, con la creación de nuevos empleos en el resto de la econo-
mía. Los indicadores de gasto en consumo privado e inversión fija privada han mejorado ligeramente.

Gráfi co 1 Evolución de los precios
en los países de la OCDE

(tasas de variación interanual; datos mensuales)

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

Fuente: OCDE.
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Sin embargo, debido a los gastos de reconstruc-
ción, las perspectivas de la actividad económica 
general a corto plazo siguen siendo favorables, ya 
que la solidez de las variables fundamentales de la 
economía continúa respaldando el crecimiento. 
Aunque se ha desacelerado últimamente, el creci-
miento de la productividad del trabajo sigue siendo 
bastante vigoroso.   Se espera que el crecimiento de 
la inversión fija privada continúe siendo igualmen-
te dinámico, mientras que el gasto en consumo pri-
vado probablemente volverá a situarse de forma 
gradual en niveles más sostenibles.

La inflación interanual medida por el IPC ascen-
dió al 4,7% en septiembre como consecuencia de 
los aumentos particularmente acusados de los pre-
cios de la energía. Excluidos la energía y los ali-
mentos, la inflación correspondiente al mes se si-
tuó en el 2%. Las presiones al alza sobre los 
precios, causadas por el incremento de los costes 
de las materias primas, e intensificadas por las tor-
mentas, podrían resultar transitorias siempre y 
cuando los factores que contribuyen a las subidas 
de precios comiencen a perder fuerza.   

Por lo que respecta a la política monetaria, el Co-
mité de Operaciones de Mercado Abierto de la 
reserva Federal decidió, en la reunión celebrada el 
1 de noviembre, elevar por duodécima vez conse-
cutiva el tipo de interés de referencia de los fon-
dos federales en 25 puntos básicos hasta situarlo 
en el 4%. El Comité reiteró su afirmación en el 
sentido de que «la política monetaria acomodati-
cia podrá eliminarse a un ritmo que probablemen-
te sea moderado». 

JAPÓN
En Japón, la actividad económica ha ido cobrando 
impulso desde comienzos del año 2005. En los 
dos primeros trimestres, el PIB real creció en tasa 
interanual un 5,8% y un 3,3%, respectivamente, 
impulsado sobre todo por el fuerte aumento de la demanda interna privada. Los últimos indicadores 
disponibles respecto a la actividad económica (producción industrial) sugieren que el crecimiento po-
dría moderarse ligeramente en el tercer trimestre de este año en comparación con las tasas tan altas 
observadas en el primer semestre. 

No obstante, las perspectivas a corto plazo respecto a la situación de las empresas continúan siendo 
favorables, como lo confirman los datos de agosto del indicador adelantado del Gabinete de la Presiden-
cia y la encuesta Economy Watchers’ Survey’ Survey’ (basada en las respuestas de empleados del sector minoris-

 Gráfi co 2 Principales indicadores
de las economías más industrializadas

Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y cálculos del BCE.
1) Para la zona del euro y Reino Unido se utilizan datos de Eurostat; 
para Estados Unidos y Japón, datos nacionales. Los datos del PIB se 
han desestacionalizado.
2) IAPC para la zona del euro y Reino Unido; IPC para Estados 
Unidos y Japón.
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ta de servicios). De cara al futuro, las perspectivas de la economía a medio plazo son positivas, en parte 
como consecuencia de los avances en las reformas estructurales, en particular, las que afectan a los 
mercados de trabajo y al sector bancario.

En lo que respecta a la evolución de los precios en septiembre, la tasa de variación interanual del IPC 
general se situó en –0,3%, mientras que la del IPC excluidos los alimentos frescos fue de –0,1%. Por su 
parte, los precios industriales, medidos por el índice de precios de los bienes internos adquiridos por las 
empresas, siguieron aumentando, debido a los elevados precios de las materias primas. En septiembre, 
los precios de dichos bienes se incrementaron un 1,7% en tasa interanual. Los datos de la encuesta 
Tankan del Banco de Japón a las empresas indican que una mayoría de empresas manufactureras han 
declarado una combinación adversa de dos factores (aumento de los precios de los bienes intermedios 
y descenso de los precios de producción) en los dos últimos trimestres. La divergente evolución de los 
precios de los bienes intermedios y de la producción puede, en última instancia, erosionar la rentabili-
dad de las empresas, especialmente en el sector manufacturero.

En la reunión celebrada el 31 de octubre, el Banco de Japón decidió mantener sin variación el objetivo 
para los saldos bancarios en cuenta corriente en el banco emisor en un intervalo de 30 a 35 billones de 
yenes. Al mismo tiempo, reiteró en el comunicado de prensa correspondiente que, cuando la demanda 
de liquidez sea excepcionalmente baja, debido a factores técnicos, podría permitirse una reducción de 
dichos saldos por debajo del umbral inferior del intervalo establecido como objetivo.

REINO UNIDO
En el Reino Unido, la actividad económica continúa siendo moderada. Según la primera estimación de 
las cuentas nacionales, el PIB real aumentó a una tasa intertrimestral del 0,4% en el tercer trimestre del 
2005, prácticamente sin variación respecto a los dos primeros trimestres del año (0,3% y 0,5%, respec-
tivamente), pero mucho menos que durante el pasado año. Esta evolución, y por lo tanto la desacelera-
ción prevista del crecimiento económico para el conjunto el año 2005, son atribuibles, en gran medida, 
a la atonía del consumo de los hogares y la inversión. 

La inflación interanual medida por el IAPC volvió a aumentar en septiembre hasta el 2,5%, principal-
mente como resultado del acusado incremento de los precios de la energía. La tasa de crecimiento inte-
ranual de los precios de los inmuebles residenciales (según el índice Halifax House Price Index),Halifax House Price Index),Halifax House Price Index  que se 
había ido reduciendo hasta el mes de julio ha repuntado desde entonces. En el marcado de trabajo se 
observan algunas señales de distensión. El paro registrado ha aumentado, auque la tasa de paro oficial 
y la remuneración media se han mantenido más bien estables.

OTROS PAÍSES EUROPEOS
Las perspectivas económicas de muchos de los otros países de la UE no pertenecientes a la zona del 
euro parecen bastante favorables. Se prevé que crecimiento del producto seguirá siendo relativamente 
sólido en el tercer trimestre de este año en la mayoría de los países. No obstante, la inflación medida por 
el IAPC ha continuado aumentado, en general, en septiembre, principalmente como resultado de las 
alzas de precios de la energía. 

En Dinamarca y Suecia, la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB real aumentó hasta el 1,6% y el 
0,6%, respectivamente, en el segundo trimestre de este año. El consumo privado y la inversión, respalda-
dos en parte por los bajos tipos de interés, continuaron siendo los factores que más contribuyeron al cre-
cimiento. Para el conjunto del año 2005, se espera que se mantenga el dinamismo de la actividad econó-
mica en estos dos países. La inflación, medida por el IAPC, siguió aumentando en ambos países en 
septiembre. No obstante, mientras que en Dinamarca la subida de los precios de la energía y los alimentos 
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impulsó la inflación hasta el nivel máximo de los dos últimos años (2,4%), en Suecia, sigue siendo mo-
derada (1,1%) gracias a la intensidad de la competencia y al elevado crecimiento de la productividad. 

En los tres nuevos Estados miembros más grandes de la UE, los últimos indicadores disponibles sugie-
ren que la evolución del crecimiento del PIB real es relativamente favorable, si bien se observan algunas 
variaciones de un país a otro. En la República Checa y Hungría, se espera que el crecimiento interanual 
del producto, que aumentó en el segundo trimestre de este año hasta el 5,1% y el 4%, respectivamente, 
siga siendo más bien vigoroso. La actividad económica en la República Checa parece apoyarse sobre 
todo en la demanda exterior, mientras que en Hungría, tanto la demanda exterior como el aumento de la 
inversión están dando más impulso al crecimiento del PIB real. En Polonia, se prevé que aumente el 
crecimiento del PIB real, que se situó en un 1%, en tasa interanual, en el segundo trimestre, impulsado 
principalmente por la demanda interna.

A pesar de las presiones al alza derivadas del incremento de los precios de la energía, la inflación inte-
ranual medida por el IAPC se mantuvo prácticamente estable en Hungría y Polonia en septiembre (3,6% 
y 1,8%, respectivamente), como consecuencia de la favorable evolución de los precios de los alimentos 
y de la tendencia a la apreciación de las monedas observada recientemente. No obstante, en la Repúbli-
ca Checa estos últimos factores no lograron contrarrestar la presión alcista de los precios más altos de 
la energía y, en septiembre, la inflación interanual medida por el IAPC ascendió al 2%. En un contexto 
de deterioro de las perspectivas de inflación, el 27 de octubre, el Banco Central de la República Checa 
elevó en 25 puntos básicos, el tipo de interés oficial hasta situarlo en el 2%. 

ASIA, EXCLUIDO JAPÓN
El crecimiento económico en Asia, excluido Japón, continúa a un ritmo vigoroso. En China y Corea del 
Sur, las tasas de crecimiento del PIB real registradas en el tercer trimestre superaron las expectativas del 
mercado. En la mayoría de las grandes economías de la región, el crecimiento de las exportaciones ha 
vuelto a mostrar una trayectoria al alza, debido en parte a un repunte de las exportaciones de productos 
relacionados con las tecnologías de la información. Al mismo tiempo, la demanda ha seguido fortale-
ciéndose, lo que, unido a los elevados precios del petróleo, ha impulsado al alza la inflación medida por 
el IPC en algunas de las principales economías de la región. Como resultado, varios bancos centrales 
han comenzado a elevar recientemente los tipos de interés.

En China, la economía prosiguió su expansión a un ritmo rápido, con un crecimiento interanual del PIB del 
9,4% en el tercer trimestre del 2005, tras el 9,5% registrado en el primer semestre del año. Tanto la solidez 
de la demanda como el aumento de las exportaciones contribuyeron a estos resultados. En septiembre, la 
inversión en activos fijos urbanos y la producción industrial siguieron siendo muy vigorosas, incrementán-
dose respectivamente en un 29,4% y un 16,5%, en tasa interanual.   En el mismo mes, el crecimiento de las 
importaciones experimentó un acusado repunte, mientras que se moderó el crecimiento de las exportacio-
nes, lo que dio lugar a una ligera reducción del superávit comercial. Por lo que respecta a la evolución de 
los precios, las presiones inflacionistas han seguido remitiendo y la inflación interanual, medida por el IPC, 
bajó de nuevo hasta el 0,9% en septiembre. El impacto relativamente suave de las alzas de precios del pe-
tróleo en la inflación en China refleja el escaso peso de la energía en la cesta del IPC y la existencia de 
controles administrativos sobre los precios de la gasolina. En el recuadro titulado «Impacto macroeconó-
mico del alza de los precios del petróleo en las economías emergentes» se presenta una descripción más 
detallada del efecto de la subida de los precios del petróleo en la balanza de pagos y en la evolución de los 
precios y las finanzas públicas en la región y en algunas otras economías emergentes.

Las perspectivas económicas de Asia, excluido Japón, siguen siendo bastante favorables, respaldadas 
por el crecimiento sostenido de la demanda interna y de una nueva reactivación del crecimiento de las 
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exportaciones. El sólido crecimiento de la economía china estimulará probablemente el comercio regio-
nal. Los elevados precios del petróleo constituyen todavía un riesgo importante para la región. 

AMÉRICA LATINA
En América Latina, los últimos datos publicados indican que la actividad económica continúa siendo 
más bien robusta. Las exportaciones siguen impulsando el crecimiento del producto, mientras que la 
demanda interna ha dado últimamente muestras de resistencia. La producción industrial creció, en tasa 
interanual, un 3,8% en Brasil y un 2,1% en México en agosto, y un 8,6% en Argentina en septiembre. 
Las perspectivas económicas de la región son favorables. Es probable que la demanda interna siga 
afianzándose, compensando así la moderación prevista de la situación de la demanda exterior, que ac-
tualmente es muy positiva. También se prevé que la reducción de los costes de financiación, como 
consecuencia de la atenuación de las presiones inflacionistas, favorezca el crecimiento.

  Recuadro 1

IMPACTO MACROECONÓMICO DEL ALZA DE LOS PRECIOS DEL PETRÓLEO
EN LAS ECONOMÍAS EMERGENTES 

La persistencia de los elevados precios del petróleo ha afectado en los últimos años a las economías 
emergentes a través de su impacto en la balanza de pagos, la inflación, la política monetaria y cam-
biaria y los saldos fiscales. La subida de los precios del crudo desde el año 2002 se ha traducido en 
significativas mejoras de los saldos externos y fiscales para la mayoría de los exportadores netos de 
petróleo, aunque parece haber afectado muy poco a la inflación y a los tipos de cambio reales de 
muchos países. Quizás resulte aún más notable el hecho de que los saldos externos y fiscales de la 
mayoría de las economías emergentes importadoras netas de petróleo hayan mostrado una capacidad 
general de resistencia frente al alza de los precios del petróleo y que su transmisión a la inflación 
interna haya sido muy limitada hasta el año 2004. Sin embargo, a partir del 2005, las cuentas externas 
y los saldos fiscales de algunas de estas economías, especialmente las economías emergentes de 
Asia, han experimentado un cierto deterioro, que parece tener relación, en parte, con el constante 
incremento de los precios del crudo.

Impacto en la balanza de pagos

La balanza por cuenta corriente de muchas economías importadoras y exportadoras de petróleo de América 
Latina, Asia y Oriente Medio ha mostrado una gran solidez en los últimos años. Los países exportadores 
netos de petróleo registraron, en general, un notable incremento de su superávit comercial y por cuenta 
corriente a partir del año 2002, que se ha traducido en una evolución más favorable del crecimiento del PIB, 
sobre todo en los países en los que el sector petrolero representa el grueso de la actividad económica. Cabría 
esperar que los importadores netos de petróleo hubieran experimentado un deterioro de sus cuentas exter-
nas como consecuencia de las pronunciadas alzas de precios del crudo. Sin embargo, la mayoría de estos 
países han seguido registrando abultados, e incluso crecientes, superávit comerciales y por cuenta corriente 
en relación con el año 2002 (véase cuadro). El sólido crecimiento de las exportaciones en los países impor-
tadores netos de petróleo en los años 2003 y 2004 compensó con creces el aumento de las importaciones de 
petróleo. Durante ese período las exportaciones se vieron estimuladas por el mayor crecimiento de la eco-
nomía mundial, el incremento de los precios de las materias primas no petroleras (que benefició, en parti-
cular, a las economías de América Latina) y la fuerte demanda de productos relacionados con las tecnolo-
gías de la información (que favoreció especialmente a las economías emergentes de Asia).
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Sin embargo, en el año 2005, el crecimiento de las exportaciones se redujo notablemente en gran 
parte de Asia debido tanto a la desaceleración de la demanda de productos relacionados con las tec-
nologías de la información, como a la considerable ralentización del crecimiento de las importacio-
nes de China. Los precios de las materias primas no combustibles, aunque siguieron siendo elevados, 
mostraron una tendencia a la baja con respecto al año 2004 y, en varios de esos países, se produjo un 
repunte de la demanda interna. Si a ello se añade la factura persistentemente elevada de las importa-
ciones y la posible desaceleración de la demanda de las economías maduras, es de prever que, en el 
2005 y en años posteriores (véase cuadro) los superávit por cuenta corriente de la mayoría de las 
economías emergentes de Asia (excepto China) se reduzcan significativamente. En menor medida, lo 
mismo podría afirmarse respecto a muchas economías de América Latina. 

Otro factor determinante de la evolución de la balanza de pagos, es la intensidad relativa del uso del 
petróleo en las economías emergentes. La mayoría de estas economías siguen siendo consumidores de 
energía menos eficientes que las economías del G7. No obstante, en algunos países, una proporción de 
consumo de petróleo mucho menor en el consumo interno total de energía ha limitado el impacto de las 
alzas de los precios del crudo sobre la balanza de pagos. China e India, por ejemplo, que ocupan los 
puestos tercero y noveno en la lista mundial de importadores netos de petróleo y que son las dos econo-
mías emergentes en las que la demanda de petróleo registró un crecimiento más rápido en el año 2004, 
sólo dependen de este producto para el 20% de sus necesidades energéticas, mientras que en las econo-
mías del G7 esa dependencia es de alrededor del 40%. Por otra parte la desproporcionada dependencia 
respecto al carbón como principal recurso energético tanto en China como en India significa que ambas 
economías consumen menos petróleo por unidad de PIB (en términos de paridad del poder adquisitivo) 

 
Cuenta corriente, infl ación y saldo fi scal de algunas economías emergentes

Fuentes: Bases de datos de PEM e IIF.
1) Media anual para Arabia Saudita y agregados regionales.
2) Proyecciones de la edición de PEM de septiembre del 2005.
3) Proyecciones del IIF para el año 2005.
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que economías desarrolladas como Estados Unidos. Muchos países de América Latina, incluidos algu-
nos de los principales exportadores netos de petróleo como Venezuela, también dependen en mayor 
medida de la energía hidráulica que del petróleo para producir la mayor parte de su electricidad. 

Impacto en la inflación 

El aumento de los ingresos derivados del petróleo no ha provocado un aumento de la inflación inter-
na en la mayoría de los países exportadores netos de este producto. Por el contrario, las tasas de in-
flación se redujeron en muchos de estos países entre el año 2002 y el 2004. Aunque el alza de los 
precios del petróleo ha dado lugar a un notable incremento del superávit por cuenta corriente en 
muchos países, ello no se ha traducido en una apreciación del tipo de cambio nominal. En realidad, 
los países que han logrado controlar la inflación relativamente bien y han vinculado su moneda al 
dólar estadounidense han experimentado una depreciación del tipo de cambio efectivo real. Varios de 
estos países han utilizado el mayor volumen de ingresos generados por el petróleo para reducir la 
deuda externa, limitando así el impacto de las entradas de capital relacionadas con este producto 
sobre el crecimiento monetario interno. Sin embargo, unos pocos países, como Rusia, han registrado 
de hecho una apreciación del tipo de cambio efectivo real a partir del año 2002 o han experimentado 
este tipo de presiones a lo largo del 2005 (como en el caso de Colombia y México). 

En las economías emergentes que son importadoras netas de petróleo el impacto de los elevados precios 
del crudo sobre la inflación ha sido hasta ahora notablemente reducido. Aunque la inflación aumentó en 
algunos países entre los años 2002 y 2004 (Tailandia y Perú, por ejemplo), en otros se ha reducido 
(Brasil, India, Indonesia, Corea y Chile). Las razones de esta reducción de la inflación entre el 2002 y 
2004 son múltiples e incluyen factores que nada tienen que ver con los precios del crudo: debilidad de 
la demanda interna (Corea), una fase de endurecimiento de la política monetaria (Brasil), una aprecia-
ción del tipo de cambio nominal (Chile), o un crecimiento más lento de los precios de los alimentos 
(Indonesia e India). Hasta cierto punto, la transmisión a los precios internos también se frenó con la 
subvención de los combustibles y otras medidas administrativas de carácter persistente. No obstante, la 
transmisión de las alzas de precios del crudo a la inflación interna ha aumentado en el año 2005, espe-
cialmente en las economías emergentes de Asia en las que se han recortado esas subvenciones y se ha 
depreciado la moneda frente al dólar estadounidense (Indonesia y Tailandia, por ejemplo). 

Impacto en los saldos fiscales

Por lo que respecta al impacto del alza de los precios del petróleo sobre los saldos fiscales, las eco-
nomías que son exportadoras netas de petróleo han experimentado, en general, notables mejoras de 
las cuentas públicas, aunque algunas han seguido registrando déficit fiscales, a pesar de la subida de 
los precios (Malasia,Venezuela y México, por ejemplo). En la mayoría de los casos, los abultados 
superávit fiscales han tendido a servir de ancla para la austeridad macroeconómica, sobre todo en 
países con tipos de cambio fuertemente intervenidos. Además de reducir los niveles totales de deuda, 
algunos países exportadores netos de petróleo (especialmente de América Latina) también han adop-
tado estrategias de gestión de la deuda para mejorar la estructura de vencimientos y amortizaciones 
de su deuda pública. Estas medidas se han visto respaldadas también por las favorables condiciones 
de financiación de los mercados emergentes.

En las economías importadoras netas de petróleo, el impulso que el sólido crecimiento económico y 
(en algunos casos) el aumento de las exportaciones de materias primas no combustibles ha supuesto 



16 Boletín Mensual
BCE

Noviembre 2005

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

En octubre, los precios del petróleo bajaron desde 
los máximos históricos registrados a primeros de 
septiembre, tras un incremento mayor de lo previs-
to de las existencias en Estados Unidos y los pri-
meros indicios de un descenso de la demanda de 
petróleo (aunque posiblemente transitorio) por los 
huracanes que azotaron este país. El 2 de noviem-
bre, el precio del barril de Brent era de 58,1 dólares 
estadounidenses, es decir un 14% más bajo que el 
máximo alcanzado en septiembre, pero todavía un 
46% más alto que a primeros de año. Los precios 
de la gasolina también bajaron en octubre hasta los 
niveles observados antes de los huracanes. Dada la 
limitada capacidad excedente a lo largo del proce-
so de producción y, por lo tanto, la elevada sensibi-
lidad ante posibles cambios imprevistos en el equi-
librio entre oferta y demanda, se prevé que los 
precios seguirán siendo altos y volátiles. Según los 
mercados de futuros, se espera que los precios del 
crudo se mantengan en torno a los niveles actuales en los próximos años.

para los ingresos públicos también contribuyó a mejorar los saldos fiscales entre el año 2002 y el 2004, 
a pesar del coste, en ocasiones elevado, de mantener las subvenciones a los combustibles. No obstante, 
este tipo de subvenciones y la imposición de topes a los precios (práctica habitual en los países impor-
tadores netos de petróleo, especialmente en las economías emergentes de Asia), cada vez resultan más 
caras de mantener. En el año 2005, se estima que el coste de financiación de estas subvenciones ascen-
derá al 5,5% del PIB en Indonesia, al 3,1% del PIB en Malasia y al 1,1% del PIB en India. Las subven-
ciones a los combustibles se han traducido en un aumento del gasto público en los países en los que el 
gobierno las financia directamente (en Indonesia, por ejemplo) o en una reducción de los beneficios de 
las empresas en países en los que la imposición de topes a los precios traslada el coste a los balances 
de las refinerías de titularidad pública (como es el caso de China e India). En algunos países, incluida 
China, ha habido indicios de que esta política ha dado lugar a escasez de oferta de productos de refino, 
ya que algunos proveedores se han mostrado reacios a atender las necesidades del mercado nacional a 
precios inferiores a los vigentes a nivel internacional. La vulnerabilidad fiscal implícita que conllevan 
estas subvenciones y medidas administrativas en un entorno de precios del petróleo persistentemente 
altos ha llevado a muchas economías emergentes de Asia a dar marcha atrás respecto a estas medidas 
(Indonesia, Malasia, Tailandia, China e India, por ejemplo).

Estos cambios de política también son coherentes con la reciente declaración del G7 de septiembre 
del 2005, en la que insta a los países a no recurrir a las subvenciones ni a la imposición de topes a los 
precios que reducen artificialmente el precio de los combustibles internos y contribuyen a perpetuar 
una elevada demanda mundial de petróleo. Además, en la declaración se subraya la importancia de 
aumentar la eficiencia de la energía en los países en desarrollo. Estas llamadas pueden resultar parti-
cularmente apropiadas para algunas economías emergentes que actualmente parecen ser mucho me-
nos eficientes en lo que respecta a la energía que los países del G7.

 Gráfi co 3 Principales indicadores de los mercados 
de materias primas

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

Fuentes: Bloomberg y HWWA.
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Tras el retroceso registrado con respecto al máximo alcanzado en marzo del 2005, los precios de las 
materias primas no energéticas se han mantenido prácticamente estables en los últimos seis meses, ya 
que el incremento de los precios de las materias primas industriales se ha compensado con un descenso 
del precio de los alimentos. No obstante, expresados en dólares estadounidenses, los precios de las 
materias primas no energéticas se situaron en octubre en torno a un 13% por encima del nivel observado 
un año antes.

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

Las perspectivas del entorno exterior y de la demanda de la zona del euro siguen siendo favorables. A 
pesar de un debilitamiento transitorio de la actividad en Estados Unidos a corto plazo como consecuen-
cia de los huracanes, en el fondo el dinamismo de la economía mundial parece ser relativamente firme, 
respaldado por las favorables condiciones de financiación y de los beneficios. Es lo que sugieren tam-
bién los indicadores adelantados disponibles: la tasa de variación de seis meses del indicador sintético 
adelantado de la OCDE se mantuvo estable en agosto, dado que los aumentos registrados en la mayoría 
de los países se compensaron con los descensos experimentados en algunos otros, sobre todo en Estados 
Unidos y Canadá. Aunque los precios del petróleo y de los productos petrolíferos han bajado con res-
pecto a los máximos de septiembre, siguen siendo elevados. Por consiguiente, los precios del petróleo 
representan todavía el riesgo más importante para unas perspectivas de la economía mundial que, en 
general, siguen siendo relativamente favorables. 
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2  EVOLUCIÓN MONETARIA Y FINANCIERA
2.1 DINERO Y CRÉDITO DE LAS IFM 
En septiembre del 2005, la tasa de crecimiento interanual de M3 siguió aumentando, continuando con 
la tendencia alcista observada desde mediados del 2004. El efecto positivo de los bajos tipos de interés 
vigentes, que conlleva un reducido coste de oportunidad de mantener efectivo, sigue siendo el factor 
determinante de la evolución monetaria y del crédito. El intenso crecimiento actual del dinero y del 
crédito, en un entorno de liquidez más que abundante, apunta a mayores riesgos al alza para la estabi-
lidad de precios de medio a largo plazo. Además, esta evolución hace que sea necesario realizar un 
atento seguimiento de la trayectoria del precio de los activos, dada la posibilidad de que se produzcan 
desajustes de precios. 

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3

La tasa de crecimiento interanual del agregado monetario amplio M3 se incrementó hasta el 8,5% en 
septiembre del 2005, desde el 8,2% de agosto. La media de tres meses de las tasas de crecimiento inte-
ranual de M3 se elevó hasta el 8,2% en el período comprendido entre julio y septiembre del 2005, desde 
el 7,9% del período transcurrido entre junio y agosto. Los datos correspondientes a los últimos meses 
confirman la intensificación del crecimiento de M3 observada desde el segundo semestre del 2004, lo que 
resulta especialmente evidente en la evolución a más corto plazo, como se refleja en el nuevo aumento de 
la tasa de crecimiento de seis meses anualizada de M3, que se situó en el 10,6% en septiembre, frente al 
9,4% del mes precedente (véase gráfico 4). Actualmente, la tasa de crecimiento de seis meses anualizada 
está en su nivel más alto desde el comienzo de la tercera fase de la UEM, en enero de 1999. 

Los datos de septiembre confirman la valoración 
de que el impacto positivo de los reducidos tipos 
de interés vigentes ha continuado siendo el factor 
determinante de la evolución monetaria. En cuan-
to a los componentes, los activos más líquidos de 
M3 incluidos en el agregado monetario estrecho 
M1 fueron los que más contribuyeron al elevado 
nivel de crecimiento de M3 actual, y en lo que 
respecta a las contrapartidas, la expansión mone-
taria se ha visto favorecida por el nuevo incremen-
to de la tasa de crecimiento interanual del crédito 
de las IFM al sector privado. Al mismo tiempo, la 
normalización de comportamiento del sector tene-
dor de dinero de la zona del euro en la asignación 
de carteras, que había frenado el crecimiento de 
M3 a finales del 2003 y principios del 2004, ha 
perdido algo de impulso.

Dado el intenso crecimiento de M3 en los últimos 
trimestres, la liquidez de la zona del euro es más 
que abundante, lo que conlleva un aumento de los 
riesgos para la estabilidad de precios de medio a 
largo plazo, sobre todo si una parte considerable 
de esta liquidez se transformara en dinero para 
transacciones en un momento de fortalecimiento 
de la confianza y de la actividad económica real. 

 
 Gráfi co 4 Crecimiento de M3 y valor de referencia

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

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

Fuente: BCE.
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Además, el pronunciado crecimiento monetario y del crédito en un entorno de abundancia de liquidez 
hace que sea necesario realizar un atento seguimiento de la evolución del precio de los activos, ya que 
existe la posibilidad de que se produzcan desajustes de precios. 

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3
En septiembre, la evolución de M1 continuó representando la principal contribución al crecimiento in-
teranual de M3. Entre los componentes de M1, el efectivo en  circulación y los depósitos a la vista si-
guieron registrando un crecimiento pronunciado, aunque se está moderando. La tasa de crecimiento 
interanual de los depósitos a corto plazo distintos de los depósitos a la vista volvió a elevarse en sep-
tiembre (véase cuadro 1), lo que ha contribuido a que estos activos hayan sido el principal factor impul-
sor de la expansión de M3. Es probable que la elevada demanda actual de depósitos a corto plazo sea 
consecuencia del reducido coste de oportunidad de mantener estos activos en un entorno de tipos de 
interés bajos. 

La tasa de crecimiento interanual de los depósitos a corto plazo y de las cesiones temporales mantenidos 
por el sector privado en las IFM (excluido el Eurosistema) volvió a aumentar en septiembre. Esta clase 
de activos constituye la mayor agregación de componentes de M3 para los que se dispone de informa-
ción por sector tenedor, y representó aproximadamente el 80% de M3 en septiembre del 2005. El forta-
lecimiento de la tasa de crecimiento interanual de estos activos observado desde mediados del 2004 ha 
sido generalizado en todos los sectores, aunque las contribuciones más importantes han procedido de 
los intermediarios financieros no monetarios distintos de las empresas de seguros y los fondos de pen-
siones, a pesar de que su participación en el total de tenencias de depósitos a corto plazo es relativamen-
te moderada. 

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables incluidos en M3 se elevó ligeramen-
te en septiembre. De estos instrumentos, la tasa de crecimiento interanual de las participaciones en 
fondos del mercado monetario, que los hogares y las empresas mantienen con el fin de preservar liqui-
dez en épocas de mayor incertidumbre, continuó siendo relativamente moderada. El contenido creci-

 
Cuadro 1 Cuadro resumen de variables monetarias

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

Fuente: BCE.
1) A fi n del último mes disponible. Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.  

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual

en porcentaje 2004 2005 2005 2005 2005 2005
de M3 1) IV I II III Ago Sep

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

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

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

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

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

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

48,0 9,3 9,6 9,8 11,3 11,6 11,2
��� ���� ���� ���� ���� ���� ����

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

���� ��� ��� ��� ��� ��� ���
85,7 6,4 7,1 7,5 8,4 8,6 8,9
���� ��� ��� ��� ��� ��� ���

100,0 6,1 6,7 7,1 8,0 8,2 8,5

6,0 6,5 6,6 6,9 7,0 7,3
��� ��� ��� ��� ��� ���
��� ���� ���� ���� ���� ���
��� ��� ��� ��� ��� ���
��� ��� ��� ��� ��� ���

8,9 9,5 9,6 9,8 9,8 9,1
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miento de estos instrumentos en los últimos meses, tras registrarse unas tasas de crecimiento interanual 
de dos dígitos entre mediados del 2001 y finales del 2003, supone una normalización del comportamien-
to de los residentes en la zona del euro en la asignación de carteras. Al mismo tiempo, el crecimiento 
interanual de los valores distintos de acciones hasta dos años también fue de dos dígitos, lo que proba-
blemente se deba, en parte, a la aparición de nuevos productos estructurados que combinan este tipo de 
valores con instrumentos derivados que ofrecen cierta exposición a la evolución de los mercados de 
renta variable y de renta fija. 

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3
En lo que se refiere a las contrapartidas, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM 
al sector privado repuntó de nuevo y se situó en el 8,6% en septiembre, desde el 8,4% de agosto. El 
persistente e intenso crecimiento de los préstamos de las IFM fue generalizado en todos los sectores, 
como consecuencia del impacto positivo de los reducidos tipos de interés y, posiblemente, de un aumen-
to de la confianza en algunos sectores de la economía. 

Los préstamos de las IFM a los hogares continuaron impulsados, principalmente, por el dinamismo de 
los préstamos para adquisición de vivienda, que crecieron a una tasa interanual del 10,5% en septiem-
bre, frente al 10,7% de agosto (véase cuadro 2). El elevado endeudamiento actual para adquisición de 
vivienda es reflejo del entorno de reducidos tipos de interés hipotecarios en el conjunto de la zona del 
euro, y de la intensa evolución del mercado de la vivienda en muchas regiones. El crecimiento de los 
préstamos de las IFM a las sociedades no financieras, que se ha fortalecido desde principios del 2004, 
se elevó de nuevo en septiembre, como consecuencia del incremento de la demanda de préstamos a to-
dos los plazos, que fue especialmente intensa para los préstamos a más de cinco años. Si esta valoración 
se considera conjuntamente con los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de octubre 
(para conocer más detalles, véase recuadro 2), los datos sobre los préstamos de las IFM sugieren que las 
sociedades no financieras están en posición de financiar el gasto futuro en inversión real si las condicio-
nes de la demanda lo justifican. 

 
Cuadro 2 Préstamos de las IFM al sector privado

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

Fuente: BCE.
Nota: Sector IFM, incluido el Eurosistema; clasifi cación por sectores basada en el SEC 95. Para más información, véanse las notas técnicas perti-
nentes.
1) A fi n del último mes disponible. Préstamos a los sectores, en porcentaje del total de préstamos de las IFM al sector privado; detalle por plazo 
y por fi nalidad, en porcentaje de los préstamos concedidos por las IFM a los sectores respectivos. Pueden producirse discrepancias, debido al 
redondeo.
2) Según la defi nición del SEC 95.
3) Las defi niciones de crédito al consumo y préstamos para adquisición de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.

Saldo vivo
en porcentaje

del total

Tasas de crecimiento interanual

 1)

Sociedades no financieras
������������
�������������������
�����������������

Hogares 2)

��������������������

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

�����������������
Empresas de seguros y fondos de pensiones
Otros intermediarios financieros no monetarios

2005
Ago

2004
IV

2005
I

2005
II

2005
III

2005
Sep

41,2 5,1 5,7 6,1 6,7 6,6 7,0
���� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���� ��� ��� ��� ��� ��� ���
50,6 7,9 8,1 8,1 8,5 8,6 8,6
���� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���� ��� ���� ���� ���� ���� ����
���� ��� ��� ��� ��� ��� ���

0,8 14,4 23,0 14,4 16,5 18,3 22,7
7,5 10,2 10,6 11,4 15,7 16,4 17,5
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En cuanto al crédito total de las IFM a los residen-
tes en la zona del euro, la intensificación observada 
en septiembre siguió ocultando importantes dife-
rencias en el ritmo de crecimiento entre la elevada 
demanda del sector privado y la contenida evolu-
ción del crédito de las IFM al sector público. 

Entre las demás contrapartidas de M3, la tasa de 
crecimiento interanual de los pasivos financieros 
a más largo plazo de las IFM (excluidos capital y 
reservas) descendió hasta el 9,1% en septiembre, 
desde el 9,8% de agosto, aunque se mantuvo ele-
vada. Este intenso crecimiento fue resultado, prin-
cipalmente, de la evolución de los valores distin-
tos de acciones a más de dos años, y proporciona 
evidencia de la actual inclinación del sector tene-
dor de dinero de la zona del euro a invertir en ins-
trumentos financieros de la zona a más largo plazo 
y de mayor riesgo. 

Los flujos interanuales de los activos exteriores 
netos de las IFM de la zona del euro disminuyeron 
hasta 80 mm de euros en septiembre, desde los 
132 mm de euros del mes precedente, como con-
secuencia, en cierta medida, de las recientes sali-
das netas de fondos. Sin embargo, durante el 2005, 
los flujos interanuales de los activos exteriores netos se han mantenido positivos y, de este modo, han 
continuado contribuyendo favorablemente al crecimiento interanual de M3. Las variaciones en la posi-
ción acreedora neta frente al exterior de las IFM apunta a la reticencia del sector tenedor de dinero de la 
zona del euro a invertir en activos extranjeros, al menos en lo que respecta a la demanda de activos de 
la zona del euro por parte de no residentes en la zona. Esta reticencia está impidiendo que se produzca 
un cambio de signo reseñable en los desplazamientos de cartera acumulados durante el período de ele-
vada incertidumbre económica y financiera registrado entre el 2001 y mediados del 2003. 

Sintetizando la información procedente de las contrapartidas, los reducidos tipos de interés vigentes 
favorecieron el creciente dinamismo de los préstamos de las IFM al sector privado, que continuaron 
respaldando el intenso crecimiento de M3. Esto compensó con creces la inclinación del sector tenedor 
de dinero de la zona del euro a invertir en instrumentos financieros a más largo plazo y de mayor riesgo, 
como quedó reflejado en la pronunciada expansión actual de los pasivos financieros a más largo plazo 
de las IFM. 

Gráfi co 5 Contrapartidas de M3

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

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

Fuente: BCE.
Notas: M3 fi gura sólo como referencia (M3=1+2+3–4+5). Los pasi-
vos fi nancieros a más largo plazo (excluidos capital y reservas) fi gu-
ran con signo invertido, porque son pasivos del sector IFM.
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  Recuadro 2

RESULTADOS DE LA ENCUESTA SOBRE PRÉSTAMOS BANCARIOS EN LA ZONA DEL EURO
DE OCTUBRE DEL 2005 

En este recuadro se describen los principales resultados de la encuesta del Eurosistema sobre présta-
mos bancarios en la zona del euro de octubre del 20051. Los resultados muestran un moderado endu-
recimiento, en términos netos2, de los criterios de concesión de los préstamos a empresas en el tercer 
trimestre del 2005, en comparación con la pronunciada relajación neta registrada el trimestre ante-
rior. No obstante, al mismo tiempo, las entidades de crédito relajaron ligeramente los criterios de 
concesión aplicados a los préstamos a hogares para adquisición de vivienda, mientras que los crite-
rios de aprobación del crédito al consumo y de otros préstamos a hogares prácticamente no se modi-
ficaron. Durante el tercer trimestre del 2005, las entidades participantes en la encuesta señalaron que 
se había observado un pronunciado aumento de la demanda neta de préstamos3. En cualquier caso, 
para el cuarto trimestre del 2005, las entidades participantes esperaban un nuevo endurecimiento, en 

1  El 4 de noviembre de 2005 se publicó una valoración exhaustiva de los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del 
euro de octubre del 2005, que se puede consultar en la dirección del BCE en Internet (www.ecb.int/stats/money/lend/html/index.en.html).

2  El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre el número de entidades que han indicado que se han endurecido los criterios de concesión 
de los préstamos y las que han señalado que se han relajado. Un porcentaje neto positivo indicaría que las entidades participantes han ten-
dido a endurecer los criterios de aprobación («se han endurecido en términos netos»), mientras que un porcentaje neto negativo sería indi-
cativo de que las entidades han tendido a relajar los citados criterios («se han relajado en términos netos»). 

3  El término «demanda neta» se refiere a la diferencia entre el número de entidades participantes que han indicado que ha aumentado la de-
manda de préstamos y las que han señalado que ha disminuido.

 
Gráfi co A Cambios en los criterios de concesión de préstamos o líneas de crédito aplicados a empresas

(en porcentaje neto)

Notas: El porcentaje neto se refi ere 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 rela-
jado en cierta medida» y «se han relajado considerablemente». El porcentaje neto de las preguntas relacionadas con los factores se defi ne 
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 relajación. Los valores «observados» se refi eren al período en que se realizó 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 cuarto trimestre del 2005 son los indicados por las entidades en la encuesta de 
octubre del 2005.
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términos netos, de los criterios aplicados a los préstamos a empresas, y una leve relajación neta de 
los criterios de aprobación de los préstamos a hogares. 

Préstamos o líneas de crédito a empresas

Criterios de aprobación del crédito: Las entidades participantes señalaron que los criterios de 
concesión de préstamos o líneas de crédito a empresas se endurecieron levemente, en términos netos, 
en el tercer trimestre del 2005 (del 2%, desde el –17% del trimestre precedente; véase el primer panel 
de gráfico A). Entre los factores que explican esta evolución, la percepción de los riesgos relativos a 
la actividad económica general y las perspectivas relativas al sector contribuyeron al endurecimiento 
sólo un poco más que en el trimestre anterior (véanse el tercer y cuarto panel del gráfico A). Al mis-
mo tiempo, la competencia de otras entidades contribuyó menos a la relajación de dichos criterios 
que en el trimestre precedente (véase el quinto panel del gráfico A). En cuanto a las condiciones del 
crédito, el endurecimiento neto de los criterios de concesión se llevó a cabo, principalmente, a través 
de un incremento de los márgenes de los préstamos de mayor riesgo, así como de los gastos excluidos 
intereses y de una disminución de la cuantía de los préstamos o líneas de crédito. En cuanto al tama-
ño de los prestatarios, las entidades indicaron que se había producido un endurecimiento, en términos 
netos, de los criterios de concesión del crédito a las pequeñas y medianas empresas y a las grandes 
empresas.

Demanda de préstamos: La demanda neta de préstamos a empresas se incrementó sensiblemente 
con respecto al trimestre anterior (hasta el 17%, desde el –5%; véase el primer panel del gráfico B). 

 
Gráfi co B Cambios en la demanda de préstamos o líneas de crédito aplicados a empresas y hogares

(en porcentaje neto)

Notas: El porcentaje neto se refi ere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han incrementado 
considerablemente» y «se han incrementado en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han 
reducido en cierta medida» y «se han reducido considerablemente». Los valores «observados» se refi eren al período en que se realizó la 
encuesta. Los valores «esperados» son los porcentajes netos calculados a partir de las respuestas proporcionadas por las entidades de cré-
dito en la encuesta precedente. Por ejemplo, los valores «esperados» para el cuarto trimestre del 2005 son los indicados por las entidades 
en la encuesta de octubre del 2005.
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Este resultado fue consecuencia de un acusado aumento de la demanda neta de préstamos a las pe-
queñas y medianas empresas y a las grandes empresas. 

Según las entidades participantes en la encuesta, los factores que más contribuyeron al aumento de 
la demanda neta fueron las mayores necesidades de financiación de existencias y de capital circulan-
te, así como de fusiones y adquisiciones y de actividades de reestructuración de empresas. Por pri-
mera vez desde que se lanzó la encuesta, la inversión en capital fijo contribuyó positivamente al in-
cremento de la demanda de préstamos. Una disponibilidad ligeramente menor de financiación 
interna para las empresas y la reducción de la emisión de valores distintos de acciones también con-
tribuyeron a la evolución observada recientemente en la demanda neta de préstamos. 

Expectativas: En general, para el cuarto trimestre del 2005, las entidades esperaban un endureci-
miento, en términos netos, de los criterios de concesión de préstamos o líneas de crédito a empresas 
(véase el primer panel del gráfico A). Al mismo tiempo, las entidades participantes esperaban un 
aumento de la demanda neta positiva de préstamos a empresas, sobre todo a las pequeñas y medianas 
empresas (véase el primer panel del gráfico B). 

Préstamos a hogares para adquisición de vivienda 

Criterios de aprobación del crédito: Las entidades participantes indicaron que en el tercer trimes-
tre del 2005 se había producido una relajación neta de los criterios de concesión de préstamos a ho-

Gráfi co C Cambios en los criterios de concesión de los préstamos a hogares para adquisición de vivienda

(en porcentaje neto)

Notas: El porcentaje neto se refi ere 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 rela-
jado en cierta medida» y «se han relajado considerablemente». El porcentaje neto de las preguntas relacionadas con los factores se defi ne 
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 relajación. Los valores «observados» se refi eren al período en que se realizó 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 cuarto trimestre del 2005 son los indicados por las entidades en la encuesta de 
octubre del 2005.
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gares para adquisición de vivienda (del –7%, desde el 2% del segundo trimestre), en consonancia con 
las expectativas de la encuesta de julio del 2005 (véase el primer panel del gráfico C). Ello se debió 
a una menor percepción del riesgo por parte de las entidades en cuanto a las perspectivas del merca-
do de la vivienda y a las expectativas sobre la actividad económica general (véanse el segundo y 
tercer panel del gráfico C). Al mismo tiempo, la competencia de otras entidades siguió contribuyen-
do a la relajación de los criterios, al igual que en trimestres anteriores (véase el cuarto panel del 
gráfico C). En cuanto a las condiciones del crédito, las entidades señalaron que la moderada relaja-
ción, en términos netos, de los criterios de concesión de los préstamos para adquisición de vivienda 
obedeció, fundamentalmente, a una reducción de los márgenes de los préstamos ordinarios y, en 
menor medida, a una ampliación del plazo de vencimiento de los nuevos préstamos. La evolución de 
la relación entre el principal y el valor de la garantía también contribuyó a la relajación neta de los 
criterios en el tercer trimestre.  

Demanda de préstamos: La demanda neta de préstamos a hogares para adquisición de vivien-
da continuó aumentando considerablemente en el tercer trimestre del 2005 (hasta el 35%, desde 
el 29% del trimestre anterior; véase el segundo panel del gráfico B). El principal factor que 
influyó en esta evolución fue una contribución algo más positiva de la percepción de los hoga-
res acerca de las perspectivas del mercado de la vivienda. Otro factor fue el moderado aumento 
de la confianza de los consumidores, según señalaron las entidades participantes para el tercer 
trimestre.

Gráfi co D Cambios en los criterios de concesión de los préstamos aplicados a hogares para crédito al 
consumo y otros créditos
(en porcentaje neto)

Notas: El porcentaje neto se refi ere 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 rela-
jado en cierta medida» y «se han relajado considerablemente». El porcentaje neto de las preguntas relacionadas con los factores se defi ne 
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 relajación. Los valores «observados» se refi eren al período en que se realizó 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 cuarto trimestre del 2005 son los indicados por las entidades en la encuesta de 
octubre del 2005.

Observados
Esperados

���

���

�

��

��

���

���

�

��

��

����
����� � �� �� ��

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

����
�� �� � ��

����
��� �� �

����
��� �� � ��

����
��� �� � ��

����
��� �� � ���

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

Factores que contribuyen a cambiar los criterios

���������
�������������������

�����������������
���������������

�����������

������������������
������������

�����������������

�����������
������������������

����������

EVOLUCIÓN
 ECONÓMICA

 Y MONETARIA

Evolución
 monetaria
y fi nanciera



26 Boletín Mensual
BCE

Noviembre 2005

Expectativas: Para el cuarto trimestre del 2005, las entidades participantes en la encuesta seguían 
esperando una relajación, en términos netos, de los criterios de concesión de los préstamos para ad-
quisición de vivienda (véase el primer panel del gráfico C), así como un aumento de la demanda neta 
de este tipo de préstamos (véase el segundo panel del gráfico B). 

Préstamos a hogares para crédito al consumo y otros préstamos 

Criterios de aprobación del crédito: En cuanto a los préstamos a hogares para crédito al consumo, 
los criterios de concesión prácticamente no se modificaron con respecto al trimestre anterior (el 0%, 
frente al –2%, de julio; véase el primer panel del gráfico D). Casi todos los factores que influyen en 
los criterios de aprobación aplicados por las entidades al crédito al consumo no cambiaron, en gene-
ral, en relación con el trimestre precedente (véanse el segundo, tercer y cuarto panel del gráfico D). 
No obstante, aunque los riesgos relacionados con la solvencia de los consumidores fueron algo me-
nos negativos, continuaron contribuyendo moderadamente al endurecimiento de los criterios de 
aprobación. Al mismo tiempo, las condiciones del crédito al consumo prácticamente no registraron 
variaciones. 

Demanda de préstamos: Según han señalado las entidades participantes en la encuesta, la 
demanda neta de crédito al consumo y de otros préstamos a hogares se incrementó notablemen-
te en el tercer trimestre del 2005 (hasta el 25%, desde el 5% del segundo trimestre; véase el 
tercer panel del gráfico B). El factor que más contribuyó a esta evolución fue un aumento del 
gasto en bienes de consumo duradero . Además, las entidades participantes señalaron, por 
primera vez, que la confianza de los consumidores constituyó una contribución positiva a la 
demanda neta. 

Expectativas: Para el cuarto trimestre del 2005, las entidades esperaban una relajación, en términos 
netos, de los criterios de aprobación del crédito (véase el primer panel del gráfico D) y un aumento 
de la demanda neta de crédito al consumo y de otros préstamos a hogares (véase el tercer panel del 
gráfico B). 
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2.2 EMISIÓN DE VALORES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en 
la zona del euro se mantuvo intensa en agosto del 2005. La tasa de crecimiento interanual de este 
tipo de valores emitidos por las sociedades no financieras ascendió ligeramente con respecto al 
reducido nivel observado en el mes precedente. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento de los 
valores distintos de acciones emitidos por las IFM continuó siendo elevada. La tasa de crecimien-
to interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro se incrementó 
considerablemente en julio y agosto. No obstante, este aumento se debió principalmente a una 
revisión estadística. 

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona 
del euro se mantuvo elevada en agosto aunque continuó descendiendo, y cayó hasta el 7,1%, desde el 
7,3% de julio. Esa tasa fue atribuible, en gran medida, a la tasa de crecimiento interanual de los valores 
distintos de acciones a largo plazo, que disminuyó ligeramente, hasta el 7,8%, en agosto. La tasa de 
crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a corto plazo emitidos por residentes en la 
zona del euro se incrementó hasta el 1,1% en agosto. El leve descenso observado en la emisión de va-
lores distintos de acciones a largo plazo fue consecuencia, fundamentalmente, de la nueva reducción de 
la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a tipo de interés variable, que se 
redujo hasta el 19,8% en agosto, desde un máximo del 22,1% de junio.

Si se considera la emisión por sectores, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de ac-
ciones emitidos por las sociedades no financieras se incrementó hasta el 2,2% en agosto, desde el 1,5% 
de julio (véase cuadro 3). No obstante, los datos desestacionalizados indicaban que la tasa de crecimien-
to de seis meses anualizada cayó hasta el 1,7% en agosto, desde el 2,5% de julio. Es probable que la 
relativamente moderada emisión de valores distintos de acciones por parte de las sociedades no finan-
cieras se deba a que la financiación mediante este tipo de valores se ha sustituido por otras fuentes de 
financiación, principalmente préstamos bancarios (véase sección 2.1). 

 
Cuadro 3 Valores emitidos por residentes en la zona del euro 

Fuente: BCE.
1) Para más información, véanse las notas técnicas relativas a las secciones 4.3 y 4.4 de la sección «Estadísticas de la zona del euro».
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Esta evolución queda confirmada por la evidencia cualitativa que aporta la encuesta sobre préstamos 
bancarios de la zona del euro de octubre del 2005 (véase recuadro 2), cuyos resultados indican que ha 
aumentado la demanda de préstamos bancarios de las empresas, debido, fundamentalmente, a las cre-
cientes necesidades de financiación de existencias y de capital circulante, de fusiones y adquisiciones y 
de actividades de reestructuración de empresas, y, por primera vez desde el lanzamiento de la encuesta, 
de inversión en capital fijo. 

En agosto, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las IFM no 
registró variaciones y fue del 9,2%. El crecimiento de la financiación mediante valores distintos de ac-
ciones a largo plazo a tipo de interés variable continuó siendo especialmente intensa, situándose en el 
19%, lo que representa el 37% del saldo vivo de los valores distintos de acciones a largo plazo emitidos 
por las IFM de la zona del euro. El pronunciado crecimiento de la emisión de las IFM estuvo relaciona-
do con las necesidades de financiación resultantes del relativamente acusado crecimiento de los présta-
mos de estas instituciones al sector privado. 

Las sociedades no financieras y las IFM también recurren a las instituciones financieras no monetarias 
para captar financiación externa de manera indirecta. La tasa de crecimiento interanual de los valores 
distintos de acciones emitidos por las citadas instituciones se mantuvo elevada en agosto, en el 19%, 
prácticamente sin variaciones. Dentro de este sector, la mayor parte del crecimiento fue consecuencia 
de la emisión de valores distintos de acciones a largo plazo a tipo de interés variable, que se incrementó 
el 38%, aproximadamente. La importancia de la actividad emisora de las instituciones financieras no 

Gráfi co 6 Detalle por sectores de los valores 
distintos de acciones emitidos por residentes
en la zona del euro
(tasas de crecimiento interanual)

Total 
Instituciones fi nancieras monetarias
Instituciones fi nancieras no monetarias
Sociedades no fi nancieras
Administraciones Públicas

Fuente: BCE.
Nota: Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las operaciones 
fi nancieras.
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Gráfi co 7 Detalle por sectores de las acciones 
cotizadas emitidas por residentes en la zona
del euro
(tasas de crecimiento interanual)

Total (ajustado)1)

Total
Sociedades no fi nancieras (ajustado)1)

Sociedades no fi nancieras

Fuente: BCE.
Nota: Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las operacio-
nes fi nancieras.Véase el gráfi co 17 de la sección «Estadísticas de la 
zona del euro» para el cálculo de las tasas de variación interanual de 
otros sectores.
1) Las series ajustadas excluyen el efecto de una importante reestruc-
turación empresarial en la que han participado una entidad residente 
en la zona del euro y una entidad no residente.
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monetarias ha aumentado, como indica el incremento del 19% del saldo vivo de los valores distintos de 
acciones emitidos por las citadas instituciones en los meses del año transcurridos hasta agosto del 2005, 
en comparación con un aumento del 2,2% observado en la emisión de las sociedades no financieras. 

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las Administraciones 
Públicas descendió ligeramente, hasta el 4,2%, en agosto. 

ACCIONES COTIZADAS
En promedio, la tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la 
zona del euro se incrementó sustancialmente en julio y agosto, como consecuencia, en gran parte, de la 
revisión al alza de los datos de julio sobre acciones cotizadas emitidas por las sociedades financieras, 
debido a una importante reestructuración empresarial en la que han participado una entidad residente en 
la zona del euro y otra no residente. Sin este efecto estadístico, los datos relativos a julio y agosto ha-
brían sido sólo ligeramente superiores a las tasas de crecimiento interanual registradas en los últimos 
años y, de hecho, en lo que respecta a las sociedades no financieras, la tasa de crecimiento interanual 
descendió levemente, hasta el 3,3% en agosto, desde el 3,4% de julio. Este moderado repunte general 
observado en la emisión de acciones se vio favorecido por un aumento de las emisiones brutas relacio-
nadas con ofertas públicas iniciales y ofertas públicas secundarias. 

2.3 TIPOS DE INTERÉS DEL MERCADO MONETARIO 

En octubre del 2005, los tipos de interés a un mes del mercado monetario se mantuvieron estables, en 
general, mientras que los tipos correspondientes a tres meses, a seis meses o a un año se incrementaron 
notablemente. En consecuencia, la pendiente de la curva de rendimientos del mercado monetario aumen-
tó su inclinación durante el mes. Por otra parte, los tipos de interés de los futuros del EURIBOR a tres 
meses con vencimiento entre diciembre del 2005 y junio del 2006 aumentaron considerablemente. 

Los tipos de interés a un mes del mercado monetario se mantuvieron, en general, estables en octubre del 
2005. En cambio, los tipos del EURIBOR a tres meses, a seis meses y a doce meses se incrementaron 
8, 19 y 25 puntos básicos, respectivamente, en el período comprendido entre finales de septiembre y el 
2 de noviembre, fecha en que los cuatro tipos de interés del mercado monetario citados se situaron en el 
2,12%, el 2,26%, el 2,39% y el 2,57%, respectivamente. En consecuencia, la inclinación de la pendien-
te de la curva de rendimientos del mercado monetario aumentó sensiblemente durante el mes. El dife-
rencial entre el EURIBOR a doce meses y a un mes se elevó de 20 puntos básicos, a finales de septiem-
bre, a 45 puntos básicos el 2 de noviembre. 

De igual modo, entre finales de septiembre y el 2 de noviembre, los tipos de interés implícitos en los 
futuros del EURIBOR a tres meses con vencimiento en diciembre del 2005 y marzo y junio del 2006 se 
incrementaron notablemente, entre 19 y 31 puntos básicos. El 2 de noviembre, estos tipos se situaban 
en el 2,40%, el 2,59% y el 2,74%, respectivamente. 

Los tipos de interés a los plazos más cortos de la curva de rendimientos del mercado monetario se man-
tuvieron, en general, estables, en octubre del 2005. El 30 de septiembre, el índice medio del tipo del 
euro a un día (EONIA) se elevó hasta el 2,15%, debido al efecto de fin de trimestre habitual. Sin embar-
go, en los días siguientes, el EONIA se redujo hasta el 2,09%-2,10%, ligeramente por encima del nivel  
observado en septiembre. Cuando se aproximaba el fin del período de mantenimiento de reservas, el 
EONIA disminuyó gradualmente, y el 11 de octubre cayó hasta el 1,93%, como consecuencia de la 
abundancia de liquidez. Ese día se ejecutó con éxito una operación de ajuste de absorción de liquidez 
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con el fin de reestablecer la neutralidad. Los días posteriores, el EONIA se situó en el 2,08%, una evo-
lución acorde con el nivel de los días previos al final del trimestre anterior y del período de manteni-
miento de reservas. El EONIA volvió a descender hasta el 2,07% a finales de octubre, excepto el día 31, 
como consecuencia del efecto de fin de mes. 

El tipo de interés marginal de las operaciones principales de financiación (OPF) del Eurosistema se 
elevó del 2,06% al 2,07% en la operación liquidada el 12 de octubre, el primer día del período de man-
tenimiento de reservas que finalizó el 8 de noviembre. En respuesta a esta situación, el BCE adjudicó 
un importe ligeramente por encima del importe de referencia anunciado en la primera OPF. El tipo de 
interés marginal de las subastas se redujo 1 punto básico en la OPF posterior, pero se estabilizó en las 
siguientes, mientras que el tipo medio ponderado no registró variaciones y se mantuvo en el 2,07% en 
todas las operaciones ejecutadas en octubre. Por último, en la OPF liquidada el 2 de noviembre, los dos 
tipos de interés de las subastas volvieron a caer 1 punto básico, hasta el 2,05% y el 2,06%, respectiva-
mente (véase gráfico 8). 

En la operación de financiación a plazo más largo del Eurosistema liquidada el 27 de octubre, los tipos 
de interés marginal y medio ponderado se incrementaron hasta el 2,17% y el 2,19% respectivamente, 
esto es, 9 y 10 puntos básicos más que en la operación anterior. En comparación con el EURIBOR a tres 
meses vigente en esa fecha, los tipos de interés de las subastas eran 7 y 5 puntos básicos inferiores, 
respectivamente. 

Gráfi co 8 Tipos de interés del mercado
monetario a corto plazo

(en porcentaje; en puntos porcentuales; datos diarios)

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

Fuente: Reuters.
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Gráfi co 9 Tipos de interés del BCE
y tipo de interés a un día

(en porcentaje; datos diarios)

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

Fuentes: BCE y Reuters.
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2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA 

El rendimiento de la deuda pública a largo plazo en los principales mercados volvió a mejorar en oc-
tubre. El aumento de los rendimientos en los mercados internacionales de renta fija fue consecuencia 
de los incrementos de los tipos de interés reales, lo que, a su vez, tuvo su origen, en cierta medida, en 
unas perspectivas de crecimiento económico más favorables, tras el moderado descenso de los precios 
del petróleo. La incertidumbre de los participantes en el mercado acerca de la evolución a corto plazo 
de los mercados de renta fija, según indicaba la volatilidad implícita de estos mercados, se mantuvo 
bastante reducida en los principales mercados. 

En octubre, la evolución de los tipos de interés 
nominales a largo plazo fue similar en los princi-
pales mercados internacionales. El rendimiento 
de la deuda pública a diez años se incrementó 
unos 30 puntos básicos entre finales de septiem-
bre y el 2 de noviembre en la zona del euro y en 
Estados Unidos (véase gráfico 10). En conse-
cuencia, el diferencial entre el rendimiento de la 
deuda pública a diez años de Estados Unidos y de 
la zona del euro permaneció estable y se situó en 
115 puntos básicos, aproximadamente, el 2 de no-
viembre. En Japón, el rendimiento de la deuda 
pública a diez años se elevó ligeramente en el 
mismo período. Los inversores en los mercados 
de renta fija de la zona del euro y de Estados Uni-
dos parecieron reaccionar ante la bajada de los 
precios del petróleo, que se interpretó como una 
buena noticia para las perspectivas de crecimien-
to a corto plazo. Al mismo tiempo, la incertidum-
bre de los participantes en el mercado acerca de la 
evolución a corto plazo de los mercados de renta 
fija apenas varió en la mayor parte de los princi-
pales mercados, como indicó la volatilidad implí-
cita de estos mercados, que permaneció, en gene-
ral, estable. Los niveles de finales de octubre eran ligeramente inferiores al promedio observado desde 
1999 en la mayoría de los principales mercados. 

En octubre, el rendimiento de los bonos nominales a largo plazo de Estados Unidos continuó recuperán-
dose de los mínimos registrados a principios de septiembre, cuando la preocupación de los participantes 
en el mercado acerca de las posibles consecuencias económicas de los acusados incrementos de los 
precios energéticos y de los daños causados por el huracán Katrina era mucho mayor. Por consiguiente, 
el posterior descenso de los precios del petróleo pareció causar un impacto en la percepción de las pers-
pectivas de crecimiento económico en Estados Unidos. A este respecto, el rendimiento real de la deuda 
pública estadounidense indiciada con la inflación, que debería estar relacionado positivamente con las 
perspectivas de crecimiento económico, se incrementó a todos los plazos en octubre, si bien se mantuvo 
en niveles relativamente reducidos. El aumento de la incertidumbre en los mercados bursátiles y la 
consiguiente reasignación de carteras por parte de los inversores hacia activos más seguros, sustituyen-
do valores de renta variable por renta fija, pueden haber moderado, en cierta medida, la mejora del 
rendimiento de los bonos nominales y reales a largo plazo. 

Gráfi co 10 Rendimiento de la deuda pública
a largo plazo

(en porcentaje; datos diarios)

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

Fuentes: Bloomberg y Reuters.
Nota: El rendimiento de la deuda pública a largo plazo se refi ere a los 
bonos a diez años o con vencimiento más próximo a este plazo.
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Al mismo tiempo, la preocupación de los participantes en el mercado acerca de la evolución a corto 
plazo de la inflación parece haber disminuido ligeramente en octubre, como sugiere la moderada reduc-
ción de las tasas de inflación implícitas a corto plazo. Esta trayectoria puede estar relacionada con la 
bajada de los precios del petróleo. No obstante, el nivel de las tasas de inflación implícitas a corto plazo 
continuaba siendo relativamente elevado a finales de octubre, ya que persistía la preocupación acerca 
de la posibilidad de acumulación de presiones inflacionistas en la economía estadounidense (véase 
gráfico 11). Las tasas de inflación implícitas a diez años, obtenidas del diferencial entre el rendimiento 
de la deuda pública nominal y la indiciada con la inflación de Estados Unidos con vencimiento en el 
2015, prácticamente no registró variaciones y se situó en torno al 2,7% el 2 de noviembre. 

La incertidumbre de los participantes en el mercado sobre la evolución futura del rendimiento de los 
bonos a largo plazo en Estados Unidos, medida por la volatilidad implícita de los futuros de bonos del 
Tesoro estadounidense a diez años, apenas varió en octubre, y se mantuvo en niveles relativamente re-
ducidos en términos históricos. 

En la zona del euro, el rendimiento de la deuda pública a diez años mejoró en octubre, aunque perma-
neció en niveles reducidos. La publicación de datos mejores de lo esperado sobre la actividad económi-
ca respaldó el rendimiento de la deuda pública. Además, el hecho de que la inflación medida por el 
IAPC correspondiente a septiembre fuera más elevada de lo esperado ejerció presiones adicionales al 
alza sobre el rendimiento de la deuda pública de la zona del euro. 

El rendimiento de los bonos indiciados con la inflación de la zona del euro fue algo más elevado en octu-
bre, sobre todo en horizontes temporales cortos, lo que sugiere que los participantes en el mercado pueden 

Gráfi co 11 Tasas de infl ación implícitas
de la zona del euro y de Estados Unidos

(en porcentaje)

Zona del euro - 2008
Zona del euro - 2015
Estados Unidos - 2009
Estados Unidos - 2015

Fuentes: Reuters y cálculos del BCE.
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Gráfi co 12 Tipos de interés forward implícitos 
a un día en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)

2 noviembre 2005
30 septiembre 2005

Fuente: Estimación del BCE.
Nota: La curva de tipos forward que se obtiene a partir de la estruc-
tura temporal de los tipos de interés de mercado refl eja las expectati-
vas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto plazo 
en el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de tipo 
forward se explica en el Boletín Mensual de enero de 1999. Los da-
tos utilizados en la estimacióm se obtienen de los contratos swap.
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haberse tornado, en general, algo más optimistas acerca de las perspectivas de crecimiento a corto plazo 
durante el período de referencia. En consecuencia, el rendimiento real de la deuda pública italiana indi-
ciada con la inflación medida por el IAPC de la zona del euro, excluido el tabaco, con vencimiento en el 
2008, se elevó unos 35 puntos básicos entre finales de septiembre y el 2 de noviembre. Además de la 
publicación de datos favorables acerca de la actividad económica y del clima empresarial, la caída de los 
precios del petróleo fue interpretada por los participantes en el mercado como otro factor importante que 
respaldaba las perspectivas de crecimiento, y, por lo tanto, ha favorecido el incremento de los tipos de 
interés reales. Es probable que el hecho de que la inclinación de la pendiente de la curva de tipos forward
implícitos a un día de la zona del euro se modificara al alza en todos los plazos, con una elevación más 
pronunciada a corto plazo, haya estado relacionada con esos factores (véase gráfico 12). 

La tasa de inflación implícita a diez años de la zona del euro, obtenida del diferencial entre el rendi-
miento de la deuda pública francesa  nominal y la indiciada con la inflación con vencimiento en el 2015, 
prácticamente no se modificó y se situó próxima al 2,1% el 2 de noviembre. Al mismo tiempo, es pro-
bable que el descenso de los precios del petróleo contribuyera a contener las expectativas de inflación 
en horizontes cortos, como sugiere la moderada reducción de las tasas de inflación implícitas a corto 
plazo. 

El nivel de incertidumbre imperante en los mercados de renta fija de la zona del euro, medida por la 
volatilidad implícita de estos mercados, descendió ligeramente y permaneció en niveles ligeramente por 
debajo de los registrados en los últimos meses. 

2.5 TIPOS DE INTERÉS DE LOS PRÉSTAMOS Y DE LOS DEPÓSITOS 

En agosto del 2005, la mayor parte de los tipos de interés aplicados por las IFM a los nuevos depósitos 
y a los nuevos préstamos prácticamente no registró variaciones o se redujo. 

En agosto del 2005, los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a los préstamos a los hoga-
res y a las sociedades no financieras prácticamente no se modificaron con respecto al mes anterior, ex-
cepto los tipos aplicados al crédito al consumo de los hogares, que se elevaron 41 puntos básicos en 
comparación con julio del 2005 (véase cuadro 4). No obstante, en general, las variaciones a corto plazo 
de los tipos de interés de esta modalidad de crédito deben interpretarse con especial cautela, ya que el 
nivel de esta tasa puede variar considerablemente de manera bastante volátil. En conjunto, la evolución 
de los tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos y créditos a corto plazo fue acorde con la 
de los tipos de interés a corto plazo del mercado monetario similares, que, en líneas generales, no regis-
traron variaciones. 

Los tipos de interés a aplicados por las IFM a los depósitos corto plazo siguieron un patrón muy similar 
y no se modificaron en agosto del 2005, con la excepción de los tipos de interés aplicados a los depósi-
tos disponibles con preaviso hasta tres meses de los hogares, que disminuyeron 12 puntos básicos con 
respecto al mes precedente. 

Si se consideran los doce últimos meses, la mayor parte de los tipos de interés aplicados a los depósitos 
a corto plazo  no se ha modificado, una trayectoria acorde con la estabilidad de los tipos del mercado 
monetario observada en ese mismo período (véase gráfico 13). Al mismo tiempo, los tipos de interés 
aplicados a los préstamos y créditos a corto plazo han descendido entre 10 y 35 puntos básicos, aproxi-
madamente, con la excepción de los tipos aplicados a los préstamos a las sociedades no financieras (por 
importe superior a 1 millón de euros), que prácticamente no han registrado variaciones. 
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En agosto del 2005, la mayor parte de los tipos de interés a largo plazo continuó descendiendo ligera-
mente, y la principal excepción la constituyeron los tipos de los depósitos a plazo a más de dos años de 
las sociedades no financieras, que se elevaron 7 puntos básicos. No obstante, los tipos de interés agre-
gados de la zona del euro para esta modalidad de depósitos tienden a ser muy volátiles. A diferencia de 
las disminuciones observadas en la mayoría de los tipos de interés a largo plazo, el rendimiento de la 
deuda pública a cinco años continuó mejorando y se incrementó 5 puntos básicos en agosto del 2005 
(véase gráfico 14). 

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

Fuente: BCE.
1) Los tipos de interés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando las ponderaciones por países obtenidas a partir de la media móvil de 
doce meses de las nuevas operaciones. Para más información, véase el recuadro titulado «Análisis de los tipos de interés aplicados por las IFM en el 
nivel de agregación de la zona del euro», en el Boletín Mensual de agosto del 2004.
2) Los datos trimestrales se refi eren a fi n de trimestre.

(en porcentaje; puntos básicos; ponderados1)2))
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En los doce últimos meses, los tipos de interés de los préstamos y créditos a largo plazo han caído sen-
siblemente, entre 40 y 85 puntos básicos, y el descenso más acusado ha correspondido a los préstamos 
a largo plazo para adquisición de vivienda. En el citado período, los tipos de interés aplicados a los 
depósitos a largo plazo se han reducido entre 20 y 65 puntos básicos, y la mayor disminución ha sido la 
de los depósitos a largo plazo de las sociedades no financieras (véase cuadro 4). Al mismo tiempo, el 
rendimiento de la deuda pública a cinco años ha caído 63 puntos básicos.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE 

En octubre, las cotizaciones bursátiles registraron caídas en la zona del euro y en Estados Unidos, 
como consecuencia, en parte, de la mayor incertidumbre en los mercados de valores. Al mismo tiempo, 
el crecimiento de los beneficios de las sociedades cotizadas se mantuvo intenso, lo que probablemente 
sirvió de apoyo a las cotizaciones bursátiles. 

 Gráfi co 13 Tipos de interés a corto plazo 
aplicados por las IFM y tipo de mercado 
a corto plazo
(en porcentaje; tipos de interés ponderados de las nuevas 
operaciones1))

Tipo a tres meses del mercado monetario 
Préstamos a las sociedades no fi nancieras por importe 
superior a un millón de euros sin fi jación del tipo
y un período inicial de fi jación inferior o igual a un año 
Préstamos a hogares para consumo sin fi jación del tipo
y un período inicial de fi jación inferior o igual a un año
Depósitos a la vista de las sociedades no fi nancieras 
Depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses
de los hogares
Depósitos a plazo hasta un año de los hogares 
Préstamos a hogares para adquisición de vivienda
sin fi jación del tipo y un período inicial de fi jación
inferior o igual a un año

Fuente: BCE.
1) Para el período posterior a diciembre del 2003, los tipos de inte-
rés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando las 
ponderaciones por países obtenidas de la media móvil de doce me-
ses de las nuevas operaciones. Para el período anterior, comprendi-
do entre enero y noviembre del 2003, los tipos de interés ponderados 
aplicados por las IFM se calculan utilizando las ponderaciones aplicados por las IFM se calculan utilizando las ponderaciones a
por países obtenidas a partir de la media de las nuevas operacio-
nes en el 2003. Para más información, véase el recuadro titulado 
«Análisis de los tipos de interés aplicados por las IFM en el nivel 
de agregación de la zona del euro», en el Boletín Mensual de 
agosto del 2004.
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Gráfi co 14 Tipos de interés a largo plazo
aplicados por las IFM y tipo de mercado a largo 
plazo
(en porcentaje; tipos de interés ponderados de las nuevas 
operaciones1))

Rendimiento de la deuda pública a cinco años
Préstamos a las sociedades no fi nancieras por importe
superior a un millón de euros con período inicial
de fi jación del tipo de más de cinco años
Préstamos a hogares para adquisición de vivienda con 
período inicial de fi jación del tipo de más de cinco años 
y hasta diez años
Depósitos a plazo a más de dos años de las sociedades 
no fi nancieras 
Depósitos a plazo a más de dos años de los hogares 

Fuente: BCE.
1) Para el período posterior a diciembre del 2003, los tipos de inte-
rés ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando las 
ponderaciones por países obtenidas de la media móvil de doce me-
ses de las nuevas operaciones. Para el período anterior, comprendi-
do entre enero y noviembre del 2003, los tipos de interés ponderados 
aplicados por las IFM se calculan utilizando las ponderaciones aplicados por las IFM se calculan utilizando las ponderaciones a
por países obtenidas a partir de la media de las nuevas operacio-
nes en el 2003. Para más información, véase el recuadro titulado 
«Análisis de los tipos de interés aplicados por las IFM en el nivel 
de agregación de la zona del euro», en el Boletín Mensual de 
agosto del 2004.
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En octubre, las cotizaciones bursátiles en Estados Unidos y en los mercados de la zona del euro regis-
traron una caída, lo que supuso el fin de la tendencia al alza observada en los últimos meses en la zona 
del euro (véase gráfico 15). Sin embargo, en Japón continuó la tendencia alcista de los últimos meses. 
Las cotizaciones bursátiles en la zona del euro y en Estados Unidos, medidas por los índices Dow Jones 
EURO STOXX y Standard & Poor’s 500, cayeron en torno al 3% y el 1%, respectivamente, entre fina-
les de septiembre y el 2 de noviembre. Al mismo tiempo, las cotizaciones bursátiles en Japón, medidas 
por el índice Nikkei 225, se incrementaron alrededor del 2% en ese mismo período. 

En octubre, la incertidumbre de los mercados de renta variable, medida por la volatilidad implícita ob-
tenida de las opciones sobre acciones, registró un aumento relativamente pronunciado en los principales 
mercados (véase gráfico 16). 

En Estados Unidos, las cotizaciones bursátiles registraron descensos al final del período analizado. 
Los datos recientes sobre beneficios empresariales sugieren que aunque las empresas estadounidenses 
han continuado registrando una rentabilidad relativamente elevada en el segundo semestre del 2005, 
algunas empresas han señalado una reducción del crecimiento de los beneficios el próximo año. La 
mayor preocupación acerca de la rentabilidad futura y la subida de los tipos de interés a largo plazo 
podrían haber causado un efecto moderador en las cotizaciones bursátiles en Estados Unidos. Ade-
más, la percepción de un aumento de los riesgos en los mercados de valores podría haber provocado 
un aumento de las primas de riesgo de las acciones en octubre, lo que ha dado lugar a una caída de las 
cotizaciones. El incremento de la volatilidad implícita del mercado de renta variable, obtenida de las 
opciones sobre el índice Standard & Poor’s 500, aportó evidencia a este respecto (véase gráfico 16). 

Gráfi co 15 Índices bursátiles

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

Zona del euro
Estados Unidos
Japón

Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream.
Nota: Índice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del 
Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream.

Índice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del 
Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream.

euro; Standard & Poor´s 500 para Estados Unidos, y Nikkei 225 
para Japón.
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Gráfi co 16 Volatilidad implícita de los mercados 
de renta variable

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

Zona del euro
Estados Unidos
Japón

Fuente: Bloomberg.
Nota: Las series de volatilidad implícita representan la desviación 
típica esperada de las tasas de variación de las cotizaciones bursátiles 
en un período de hasta tres meses, implícitas en los precios de las 
opciones sobre índices de Bolsa. Los índices bursátiles a los que se 
refi eren las volatilidades son el Dow Jones EURO STOXX 50 para 
la zona del euro, el Standard & Poor´s 500 para Estados Unidos y el 
Nikkei 225 para Japón.
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Por otra parte, hay algunas indicaciones de insuficiencia de valores de renta variable de Estados Uni-
dos en las carteras de los gestores internacionales de fondos, lo que también podría haber contribuido 
a esta evolución. 

Las cotizaciones bursátiles de la zona del euro también disminuyeron en octubre, en consonancia con la 
situación en los mercados internacionales de renta variable, como consecuencia del impacto de diversos 
factores. En primer lugar, la incertidumbre en los mercados bursátiles, medida por la volatilidad implí-
cita obtenida de las opciones sobre el índice Dow Jones EURO STOXX 50, aumentó notablemente 
durante el período de referencia. En segundo lugar, los tipos de interés a largo plazo de la zona del euro 
aumentaron en octubre, reduciendo con ello el valor actual esperado de los futuros pagos de dividendos. 
En tercer lugar, es posible que algunos inversores hayan empezado a preocuparse por el incremento de 
las presiones inflacionistas a escala internacional. En términos históricos, las cotizaciones bursátiles 
tienden a registrar resultados peores de lo previsto en tal entorno. Como factor compensador, el creci-
miento de los beneficios empresariales, tanto efectivos como esperados, se mantuvo elevado. Si se 
considera la evolución por sectores, las cotizaciones en el sector de petróleo y de gas se redujeron en 
torno al 8% entre finales de septiembre y el 2 de noviembre, como consecuencia de la bajada de los 
precios del crudo. 
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3  PRECIOS Y COSTES
La evolución de los precios de la energía explica buena parte del reciente aumento de la inflación me-
dida por el IAPC de la zona del euro, que en septiembre alcanzó el 2,6% y que, según el avance de 
Eurostat, puede haberse moderado ligeramente en octubre, hasta situarse en el 2,5%. Aun así, las pre-
siones subyacentes sobre los precios siguen bastante contenidas. De cara al futuro, es probable que la 
inflación medida por el IAPC permanezca por encima del 2% en los próximos meses. A medio plazo, 
persisten los riesgos al alza para la estabilidad de precios.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

AVANCE DE OCTUBRE DEL 2005
Según el avance de Eurostat, la inflación medida por el IAPC de la zona del euro se redujo ligeramente 
en octubre, hasta el 2,5% (véase cuadro 5). Aunque el carácter preliminar de los datos hace que la in-
certidumbre en torno a esta estimación siga siendo significativa, la información provisional indica que 
este leve descenso de la inflación general obedeció, principalmente, a la desaceleración del componente 
energético de los precios, como consecuencia en parte de un efecto de base. Con todo, la tasa de creci-
miento de los precios de la energía se mantuvo en un nivel elevado.

INFLACIÓN MEDIDA POR EL IAPC EN SEPTIEMBRE DEL 2005
En líneas generales, la inflación medida por el IAPC de la zona del euro creció desde el 2,2% registrado 
en agosto al 2,6% de septiembre (véase gráfico 17). Este considerable avance de la tasa interanual se 
debió, principalmente, al repunte de los precios de la energía, aunque si se excluyen la energía y los 
alimentos no elaborados, la tasa de crecimiento interanual del IAPC también aumentó 0,1 puntos por-
centuales, hasta situarse en el 1,5%.

Tras el paso del huracán Katrina a finales de agosto, y poco antes de que el huracán Rita azotara el 
Golfo de México a comienzos de septiembre, los precios del petróleo y de la gasolina subieron de forma 
espectacular tanto en los mercados internacionales como en la zona del euro (véase recuadro 4 del Bo-
letín Mensual de octubre del 2005). En concreto, el precio medio de los carburantes de automoción en 
la zona del euro, que representa en torno al 4% de la cesta de consumo media de los consumidores de la 
zona, creció casi el 5% entre agosto y septiembre, impulsando al alza la tasa de crecimiento interanual 
de los precios de la energía.

 
Cuadro 5 Evolución de los precios

(tasas de variación interanual, salvo indicación en contrario)

Fuentes: Eurostat, HWWA y cálculos del BCE basados en Thomson Financial Datastream.
1) La infl ación medida por el IAPC de octubre del 2005 corresponde a una estimación preliminar de Eurostat.
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Aún no se dispone de evidencia suficiente acerca de que anteriores subidas de los precios de la energía 
hayan tenido efectos indirectos significativos sobre los componentes no energéticos del IAPC. La tasa 
de crecimiento interanual del IAPC excluidos la energía y los alimentos no elaborados creció leve-
mente en septiembre, aunque ello podría atribuirse en gran medida a dos factores. En primer lugar, un 
aumento adicional del impuesto sobre el tabaco en Alemania se tradujo en un incremento de la tasa de 
crecimiento interanual de los precios de los alimentos elaborados en la zona del euro, desde el 1,7% de 
agosto al 2,3% de septiembre. En segundo lugar, la tasa de crecimiento interanual de los precios de los 
bienes no energéticos registró un ligero avance en septiembre, relacionado, al parecer, con el final de un 
descenso inusualmente intenso de los precios de la confección durante la época de rebajas. Pese a todo, 
la evolución de este componente del IAPC siguió siendo bastante moderada, posiblemente como conse-
cuencia de la aún débil demanda interna y de la intensa competencia internacional a la que se enfrenta 
el sector. La inflación en los servicios descendió ligeramente desde el 2,3% de agosto hasta el 2,2% de 
septiembre. En el recuadro 3 se analizan las divergencias que existen actualmente entre esta evolución 
moderada de los indicadores de la inflación subyacente por un lado y de la inflación general por el otro, 
al tiempo que se subrayan las limitaciones que presentan los indicadores subyacentes de la inflación a 
la hora de señalar la tendencia de los precios a medio plazo.

  Recuadro 3

COMPORTAMIENTO DISTINTO DE LA INFLACIÓN GENERAL Y DE LA INFLACIÓN SUBYACENTE

Desde enero del 2005, el comportamiento de la inflación medida por el IAPC y el de los indicadores 
utilizados habitualmente para la inflación subyacente han registrado divergencias significativas. Por 
ejemplo, mientras que la inflación general se estabilizó en torno al 2% en el período transcurrido 
hasta julio del 2005, antes de alcanzar el 2,6% en septiembre, la inflación, excluidos los alimentos 
no elaborados y la energía, ha descendido desde aproximadamente el 2% hasta cerca del 1,5% a lo 
largo de todo el período. Esta no es la primera vez que se produce una brecha tan importante entre 
los dos indicadores (más de 1 punto porcentual). Desde la segunda mitad de 1999 hasta el 2002, se 
observó una brecha similar, que se cerró finalmente cuando la inflación subyacente se situó al mis-
mo nivel que la inflación general. En ese caso, en contraposición con los argumentos que se suelen 
presentar, los indicadores de la presión inflacionista subyacente mostraron, de hecho, un retardo 
de la evolución del IAPC, en lugar de proporcionar señales fiables de las presiones inflacionistas a 
medio plazo. En este recuadro se recogen dos mensajes importantes derivados de un análisis de la 
evolución actual y de una comparación con la evolución anterior, que son los siguiente: (1) no existe 
una respuesta precisa a la pregunta de cuál es el indicador retrasado, pues depende del carácter de las 
perturbaciones que afectan a la economía, y (2) la incertidumbre respecto a la naturaleza transitoria 
o más duradera de las perturbaciones actuales que afectan a la inflación señala la necesidad de ser 
cautos a la hora de interpretar los relativamente moderados niveles actuales de algunos indicadores 
de la inflación subyacente.

La relación entre la inflación general y la subyacente depende de la naturaleza de las pertur-
baciones que afectan a la inflación

Pueden mencionarse varios tipos de indicadores de inflación subyacente (para más información, 
véase «Medidas de la inflación subyacente en la zona del euro», en el Boletín Mensual del BCE de 
julio del 2001). Un tipo de medida, que se puede denominar de «exclusión permanente», se basa en 
la exclusión de los mismos componentes del IAPC a lo largo del tiempo. Una medida de exclusión 
permanente utilizada habitualmente para la zona del euro es el IAPC, excluidos los alimentos no 
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elaborados y la energía, dos categorías que suelen considerarse especialmente volátiles. Otra medida 
de este tipo que se cita con frecuencia es sencillamente el IAPC, excluida la energía. El segundo 
tipo de medidas es más ad hoc: en un momento dado excluye de la cesta diferentes componentes, en 
función de su comportamiento a lo largo del tiempo. La composición del indicador difiere, por lo 
tanto, de un período a otro. Por ejemplo, la medida de la media truncada a la que hacemos referencia 
más adelante excluye del índice el 10% de los mayores descensos y aumentos de precios (el 5% de 
cada lado de la distribución).

Como se ha mencionado anteriormente, mientras que la inflación general se elevó en agosto y sep-
tiembre, las medidas de exclusión permanente apuntan a una relajación de la inflación, especialmen-
te desde enero del 2005 (gráfico A). El escenario es ligeramente diferente para la medida de la media 
truncada, que parece estar entre la inflación general y las dos medidas de exclusión permanente. A 
diferencia de las dos medidas de exclusión, la media truncada excluye, por construcción, el efecto de 
algunas perturbaciones a la baja sobre los precios. En los primeros ocho meses del 2005 fue relativa-
mente estable, situándose en torno al 1,7% y al 1,9%, antes de aumentar ligeramente, hasta situarse 
en el 2% en septiembre. No obstante, la brecha entre esta medida y la inflación general también se 
ha ampliado últimamente.

Resulta interesante comparar la situación actual con el período comprendido entre mediados de 1999 
y el año 2002, en el que se abrió una brecha considerable entre la inflación general medida por el 
IAPC y las medidas de inflación subyacente. Asimismo, durante este período la diferencia entre la 
inflación general y la media truncada fue menor que la brecha con las medidas de exclusión perma-
nentes. Al final, todos los indicadores de inflación subyacente convergieron claramente al alza hacia 
la inflación general. Lo que es evidente si se observa tanto ese período como la situación actual es 
que una perturbación producida por los precios del petróleo es indudablemente el factor inicial deter-

 
Gráfi co A Infl ación general e infl ación subyacente, perspectivas a corto y medio plazo

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.

(tasas de variación interanual)
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minante del aumento de la inflación general. Un tipo de perturbación como esa tiene un efecto inicial 
en la inflación general. Dado que también puede traducirse en efectos indirectos y en posibles efectos 
secundarios, cabría esperar que los indicadores de inflación subyacente se ajustaran, al menos en 
parte, al alza, aunque con cierto retraso.

Así pues, cabría esperar asimismo que este retraso en el movimiento al alza de los indicadores de 
inflación subyacente para situarse de nuevo al mismo nivel que la inflación general se produjera, al 
menos en cierta medida, en la situación actual. Sin embargo, existen también diferencias importantes 
entre los dos períodos. En el período comprendido entre los años 1999 y 2002, la perturbación de 
los precios del petróleo se vio intensificada por la depreciación del euro y por las perturbaciones 
adversas originadas por los precios de los alimentos y relacionadas con enfermedades de la cabaña 
ganadera. Además, la demanda interna fue más sólida en los años 1999 y 2000 que en la actualidad, 
y las presiones de los salarios fueron más intensas. Es posible, también, que la introducción del euro 
constituyera una perturbación adicional que afectara al IAPC, en particular a los precios de los ser-
vicios. Este ejemplo sirve para ilustrar que, para entender la relación entre el IAPC y las medidas de 
inflación subyacente, es necesario efectuar un análisis del contexto económico. Por ello, la estrategia 
del BCE se basa en el análisis de todas las perturbaciones que afectan a la inflación general, así como 
en una amplia variedad de indicadores económicos, para poder efectuar un diagnóstico completo de 
la situación económica.

La incertidumbre relativa a la naturaleza de las perturbaciones que están afectando actual-
mente a la inflación es especialmente intensa 

En la actualidad, existe una gran incertidumbre acerca de la naturaleza exacta de algunas perturba-
ciones que están afectando a los precios, en particular en lo que se refiere a si serán o no perma-
nentes; por ello, excluirlas para obtener una medida de inflación subyacente puede ser engañoso en 
cuanto a las presiones generales sobre los precios a las que los consumidores pueden tener que hacer 
frente en el medio plazo. 

Por un lado, el comportamiento de los precios del petróleo podría haber cambiado considerablemente, 
pues la intensidad de la demanda (en particular de China y de otras economías emergentes) y las restric-
ciones de oferta (debidas a una insuficiente capacidad de refino) podrían durar algún tiempo. Si bien esta 
conclusión es aún provisional, conviene tener en cuenta esta posibilidad al valorar las perspectivas. Así 
pues, se puede argumentar que la subida actual de los precios del petróleo no debe considerarse simple-
mente «volatilidad», por lo que no debe excluirse de los indicadores de la inflación subyacente.

Por otro lado, también existen otras incertidumbres. A partir de la distribución de las tasas de variación inte-
ranual, pueden realizarse dos observaciones: los precios de los servicios siguen creciendo con más rapidez 
que los de los bienes y la distribución de las tasas de variación interanual de estos últimos se ha desplazado 
claramente hacia la izquierda (gráfico B). Un análisis detallado de los componentes del IAPC pone de ma-
nifiesto que este desplazamiento es atribuible a diversos factores. El descenso de los precios de los equipos 
de alta tecnología existentes en los hogares se ha acelerado recientemente: las tasas de variación de los 
precios de los equipos fotográficos y de grabación se sitúan en este momento por debajo de sus medias de 
diez años (1995 a septiembre del 2005) y el precio de los ordenadores en el IAPC también ha disminuido 
de forma persistente, en torno a un 13%-14% al año. Asimismo, los precios medios de los textiles también 
se han reducido, situándose hoy día la tasa de crecimiento interanual de sus componentes entre 0,6 y 1,7 
puntos porcentuales por debajo de sus medias de diez años. Para muchos bienes manufacturados, sobre 
todo para los textiles, esta evolución más moderada de los precios puede estar relacionada con el aumento 



42
BCE
Boletín Mensual
Noviembre 2005

 

de las exportaciones procedentes de China. Así pues, esta evolución puede persistir durante algún tiempo, 
incluso si el impacto global de este factor es difícil de calcular (véase el recuadro titulado «Liberalización 
del comercio y su impacto en el sector textil y de la confección de la zona del euro», en el Boletín Mensual 
del BCE de octubre del 2005). Si es esto lo que sucede, dicha evolución, que puede contribuir a mantener la 
inflación en niveles reducidos durante un tiempo, no debe considerarse como pura volatilidad (como ocurre 
implícitamente con la medida de la media truncada).

Una posible interpretación de este análisis puede ser la de que la economía internacional está experi-
mentando actualmente cambios considerables en los precios relativos, lo que podría reflejar, en parte, 
la fuerte subida de las exportaciones procedentes de China y de otros países asiáticos. Por un lado, la 
intensa demanda de recursos de estas economía está ejerciendo presiones al alza sobre los precios de 
las materias primas; por otro, la creciente importancia de estas economías en los mercados mundiales 
está fomentando la competencia y contribuyendo a mantener bajos los precios de los bienes manu-
facturados. Desde ese punto de vista, resultaría engañoso excluir del IAPC sólo un efecto, a saber, la 
subida de los precios del petróleo, con el fin de evaluar las tendencias de la inflación subyacente. En 
estos momentos, la incertidumbre respecto a la naturaleza transitoria o permanente de algunas de las 
perturbaciones que están afectando actualmente a la inflación limita la capacidad de señalar las tenden-
cias inflacionistas a medio plazo de los indicadores de inflación subyacente. 

En resumen, un análisis óptimo de la evolución de la inflación a medio plazo no dependerá solamente 
de los indicadores de la inflación subyacente, sino de un contraste amplio de todos los indicadores, 
con el fin de identificar la naturaleza de las perturbaciones que afectan a la inflación, así como su 
posible persistencia. En este contexto, no estaría muy justificado dar prioridad a los indicadores de 
la inflación subyacente sobre un análisis de las perturbaciones que determinan los precios basado en 
una amplia gama de indicadores.

 
Gráfi co B Distribución de las tasas de crecimiento interanual de los componentes del IAPC

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.
Nota: Estas cifras muestran la distribución de las tasas de crecimiento interanual de los bienes industriales no energéticos y de los servicios, con 
un detalle de casi 100 componentes del IAPC. Una barra para un intervalo dado (por ejemplo, entre 1,5 y 2) informa del porcentaje de compo-
nentes del IAPC cuya tasa de crecimiento se encuentra dentro de ese intervalo. La «media histórica» es el crecimiento medio entre 1995 y sep-
tiembre del 2005. La línea vertical representa el límite superior de la defi nición de estabilidad de precios a medio plazo del BCE.
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3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

La tasa de variación interanual de los precios indus-
triales fue bastante estable en agosto, manteniéndose 
en niveles similares a los observados en el primer 
semestre del 2005 (véase gráfico 18). Mientras que 
la tasa de variación interanual de los precios energé-
ticos industriales aumentó a causa de la subida de los 

precios del petróleo registrada en agosto, la de los precios de los bienes intermedios siguió reduciéndose. Al 
mismo tempo, la tasa de variación interanual de los precios de los bienes de consumo y de equipo también 
disminuyó ligeramente, sugiriendo que las alzas anteriores de los precios del petróleo todavía no han tenido 
efectos indirectos significativos sobre los precios en las fases posteriores del proceso de producción. 

De cara al futuro, los indicadores de las encuestas sobre precios para septiembre y octubre apuntan a un au-
mento considerable de los precios de los bienes intermedios, aunque por el momento sugieren que sus precios 
de venta registrarán una subida moderada. De hecho, el índice de precios de la zona del euro que recoge los 
precios de los bienes intermedios en el sector manufacturero obtenidos de la encuesta a los directores de com-
pras aumentó en octubre, hasta alcanzar su máximo desde marzo, mientras que el índice de precios cobrados 
en las manufacturas se mantuvo en un nivel mucho más bajo. Este desfase entre las variaciones de los precios 
de los bienes intermedios y el ajuste de los precios de venta podría obedecer a una demora de las empresas para 
ajustar sus precios finales. También podría explicarse porque, dada la intensa competencia internacional y la 
debilidad de la demanda interna, las empresas son reacias a trasladar por completo el aumento de los precios 

Gráfi co 17 Desagregación del IAPC 
por principales componentes

(tasas de variación interanual; datos mensuales)

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

Fuente: Eurostat.

IAPC general, excluidos energía y alimentos no elaborados
Alimentos elaborados
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 Gráfi co 18 Desagregación de los precios 
industriales

(tasas de variación interanual; datos mensuales)

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

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.
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de la energía a sus precios de venta, prefiriendo pro-
bablemente contener otros costes intermedios o dejar 
que sus márgenes disminuyan temporalmente.

El panorama no es muy distinto en los servicios, 
donde el índice de precios de los bienes interme-
dios también ha subido desde unos niveles ya bas-
tante elevados en términos históricos. En cambio, 
el índice de precios de producción apenas se ha in-
crementado, permaneciendo en torno a 50, lo que 
indica un aumento de precios muy moderado en 
septiembre (véase gráfico 19).

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Las estimaciones más recientes de los datos de la re-
muneración por asalariado para la zona del euro apun-
tan a un descenso de la tasa de crecimiento interanual 
desde el 1,8% del primer trimestre del 2005 hasta el 
1,6% del segundo (véase cuadro 6). Además, las cifras 
anteriores relativas a esta variable se han revisado sen-
siblemente a la baja, corrigiendo así el repunte inicial 
del crecimiento salarial registrado en el primer trimes-

tre del 2005, que se había considerado una sobreestimación debida a factores de carácter estadístico.

En líneas generales, los datos sobre costes labores de la zona del euro confirman que los salarios se están 
estabilizando en tasas de crecimiento moderadas y que en el período transcurrido hasta el final del segundo 
trimestre del 2005 no parece que los precios de le energía más elevados hayan tenido efectos secundarios 
sobre los salarios. En el primer semestre del 2005, el crecimiento de los salarios negociados y de los costes 
laborales por hora trabajada se mantuvo prácticamente en consonancia con los niveles registrados en el 2004 
y las tasas de crecimiento interanual de la remuneración por asalariado en ese mismo periodo se situaron in-
cluso por debajo de los niveles observados en el 2004 (véase gráfico 20). Al desagregar por sectores las tasas 
de crecimiento interanual de la remuneración por asalariado, se observa un fuerte descenso del crecimiento 
salarial en la industria, excluida la construcción, desde comienzos del 2004 (véase gráfico 21). En cambio, 
en los servicios, a pesar de una cierta volatilidad asociada a factores de carácter estadístico, el crecimiento 
de los salarios se ha mantenido prácticamente estabilizado desde el segundo semestre del 2004.

 Gráfi co 19 Encuestas sobre precios de los bienes 
intermedios y precios de producción

(índices de difusión; datos mensuales)

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

Fuente: NTC Economics.
Nota: Un valor del índice superior a 50 indica un aumento de los 
precios, mientras que un valor inferior a 50 señala una disminución 
de los mismos.
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Cuadro 6 Indicadores de costes laborales

(tasas de variación interanual, salvo indicación en contrario)

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y cálculos del BCE.

2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005
II III IV I II
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La desaceleración del crecimiento de la productividad del trabajo a partir del segundo semestre del 2004 
se tradujo en un aumento de los costes laborales unitarios a finales de año. En el primer semestre del 2005, 
el ligero descenso de la tasa de crecimiento interanual de la remuneración por asalariado permitió que el 
crecimiento de los costes laborales unitarios se mantuviera estable. Como se espera que el crecimiento de 
la productividad se recupere de forma paulatina, no se prevé que el crecimiento de los costes laborales se 
desacelere significativamente a corto plazo. Con todo, su tasa actual está prácticamente en consonancia 
con la valoración de que las presiones inflacionistas procedentes del mercado de trabajo son moderadas.

3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACIÓN

Dada la evolución reciente de los precios del petróleo y de la gasolina, las perspectivas a corto plazo para 
la inflación se han deteriorado sensiblemente y se espera que la inflación de la zona del euro medida por el 
IAPC se mantenga por encima del 2% en los próximos meses. Sin embargo, los indicadores más recientes 
no apuntan a una intensificación de las presiones inflacionistas internas dentro de la zona del euro. En 
concreto, se mantiene la contención de las subidas salariales en un contexto de crecimiento económico y de 
perspectivas moderadas para el mercado de trabajo. Esta valoración la comparten numerosos expertos en 
previsión del sector privado (véase recuadro 4). Sin embargo, no deben perderse de vista los riesgos al alza 
para la estabilidad de precios. La posibilidad de que se produzcan nuevas subidas de los precios del petróleo, 
junto con los riesgos asociados de efectos secundarios sobre los salarios y una repercusión de los precios del 
petróleo mayor que la observada hasta el momento justifican una actitud de extrema vigilancia. Así pues, es 
necesario efectuar un atento seguimiento de la evolución salarial y las expectativas de inflación. Los riesgos 
al alza para las perspectivas actuales de inflación también se derivan de la incertidumbre en torno a posibles 
incrementos de los precios administrados y de los impuestos indirectos.

 Gráfi co 20 Indicadores de costes laborales

(tasas de variación interanual)

Remuneración por asalariado
Salarios negociados
Costes laborales por hora

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y cálculos del BCE.
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 Gráfi co 21 Remuneración sectorial por asalariado

(tasas de variación interanual; datos trimestrales)

Industria, excluida construcción
Construcción
Servicios

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.
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  Recuadro 4

EXPECTATIVAS DEL SECTOR PRIVADO PARA LA ZONA DEL EURO: RESULTADOS DE LA ENCUESTA
A EXPERTOS EN PREVISIÓN ECONÓMICA CORRESPONDIENTE AL CUARTO TRIMESTRE DEL 2005 

Este recuadro presenta los resultados de la vigésima novena encuesta a expertos en previsión econó-
mica (EPE) realizada por el BCE entre el 18 y el 24 de octubre de 2005. En esta encuesta se recogen 
las expectativas de los expertos de instituciones financieras y no financieras radicadas en la Unión 
Europea respecto a la inflación, la actividad económica y el desempleo de la zona del euro. Es im-
portante tener en cuenta que, dada la diversidad de los encuestados, los resultados agregados de la 
encuesta EPE pueden reflejar un conjunto relativamente heterogéneo de opiniones y supuestos sub-
jetivos. Siempre que sea posible, los datos de la EPE se comparan con otros indicadores disponibles 
de las expectativas del sector privado para los mismos horizontes temporales.

Expectativas de inflación para los años 2005, 2006 y 2007

Los participantes en la presente encuesta revisaron al alza sus expectativas de inflación a corto 
plazo y esperan que la inflación medida por el IAPC sea en promedio del 2,2% en el 2005 y del 
2% en el 2006 (frente al 2,1% y al 1,8%, respectivamente, de la encuesta EPE precedente). Se-
gún la opinión cualitativa de los encuestados, resulta evidente que esta revisión al alza se debe 
en gran medida a la evolución reciente de los precios del petróleo y de la gasolina, así como 
a sus efectos previstos sobre los precios internos. Las expectativas para el 2007, sin embargo, 
no han variado, al estimar la gran mayoría de los participantes en la encuesta que el alza de los 
precios de la energía no tendrá efectos secundarios en los salarios. De hecho, se considera de 
forma generalizada que la moderada evolución de los salarios, junto con la intensa competencia 
internacional y la continua debilidad de la demanda interna, contribuyen significativamente a 
limitar las presiones inflacionistas.

 
Resultados de las encuestas EPE, de Consensus Economics y del Barómetro de la Zona del Euro

(tasas de variación interanual, salvo indicación en contrario)

1) En porcentaje de la población activa.
2) En las encuestas EPE actual y anterior, las expectativas de infl ación a largo plazo se refi eren al año 2010. En el Barómetro de la Zona del Euro
se referían al 2009. Las previsiones de Consensus Economics se refi eren al período 2011-2015.

Horizonte de la  encuesta

Inflación medida por el  IAPC 2005 Sep 2006 2006 Sep 2007 2007 A largo plazo2)

A largo plazo2)

A largo plazo2)
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El cuestionario de la encuesta EPE solicita también que se asigne una distribución de probabilidad 
a sus previsiones. Esta distribución proporciona información sobre la probabilidad, expresada en 
porcentaje, de que los resultados futuros se encuentren dentro de un intervalo determinado. La dis-
tribución de probabilidad derivada de la agregación de las respuestas ayuda a valorar cómo calibran 
los encuestados, en promedio, el riesgo de que los resultados se sitúen por encima o por debajo del 
intervalo más probable. Aunque la práctica totalidad de los encuestados espera que las presiones 
inflacionistas permanezcan contenidas en el corto plazo, las distribuciones de probabilidad corres-
pondientes al cuarto trimestre del 2005 indican un ligero desplazamiento al alza de los riesgos. El 
gráfico A, que muestra la distribución de probabilidad agregada relativa a las tasas medias anuales 
de la inflación medida por el IAPC para el 2006 de las tres últimas encuestas, indica que los riesgos 
asociados se han desplazado claramente al alza, y los participantes en la EPE consideran que la 
probabilidad de que, en el año 2006, la inflación se sitúe realmente entre el 2% y el 2,4% es ahora 
del 44%, frente al 29% de la encuesta anterior1. De hecho, algunos de ellos destacaron el riesgo de 
un aumento de los precios del petróleo y otros señalaron también la posibilidad de un alza de los 
precios administrados y de los impuestos indirectos.

Indicadores de expectativas de inflación a largo plazo

Las expectativas de inflación a cinco años vista se mantienen en el 1,9%, el mismo nivel de los últimas 
dieciséis encuestas, en consonancia con las estimaciones publicadas recientemente por el Barómetro de 
la Zona del Euro y Consensus Economics. Sin embargo, como se aprecia en el gráfico B, la probabilidad 
de que la inflación a cinco años vista pueda situarse en el 2%, o por encima de este valor, aumentó 
ligeramente en el cuarto trimestre del 2005, lo que apunta a un leve incremento en la percepción de 
riesgos alcistas para la inflación a largo plazo. 

 Gráfi co A Distribución de probabilidad
para la infl ación media en el 2006
en las tres últimas encuestas EPE1)

(en porcentaje)

Encuesta EPE IV 2005
Encuesta EPE III 2005
Encuesta EPE II 2005

1) Corresponde a la agregación de cada distribución de probabilidad 
individual asignada por los expertos en previsión económica.

 Gráfi co B Probabilidad de que la infl ación a cinco 
años vista sea igual o superior al 2%

(en porcentaje)

1  Puede obtenerse información adicional en la dirección del BCE en Internet (www.ecb.int/stats/prices/indic/forecast/html/index.
en.html).
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Los resultados de la encuesta EPE pueden com-
pararse también con un indicador de las expecta-
tivas de inflación a largo plazo de los participan-
tes en el mercado, calculadas como el diferencial 
de rendimientos entre los bonos nominales y los 
bonos indiciados con la inflación. Las tasas de 
inflación implícita obtenidas de los bonos fran-
ceses indiciados con el IAPC de la zona del euro, 
excluido el tabaco, con vencimiento en el 2012 y 
el 2015, han ido creciendo desde junio del 2005 
(véase gráfico C)2. No obstante, las tasas de in-
flación implícita no deberían interpretarse como 
medidas directas de las expectativas de infla-
ción, pues pueden incorporar también varias pri-
mas de riesgo (como la incertidumbre respecto a 
la inflación y las primas de liquidez). Así pues, 
su evolución podría reflejar, en parte, una mayor 
incertidumbre entre los inversores respecto a la 
inflación futura y, por tanto, una disposición a 
pagar una prima de cobertura.

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

Las previsiones de crecimiento del PIB real a corto plazo volvieron a revisarse a la baja, por lo que 
se espera que este crecimiento se sitúe en el 1,3% en el 2005 y en el 1,7% en el 2006. Esta corrección 
a la baja de 0,1 puntos porcentuales en cada uno de los años parece haberse debido, en gran medida, 
a los resultados relativamente desfavorables de los datos publicados en el primer semestre de 2005, 
así como a los efectos negativos de la subida de los precios del petróleo. La recuperación gradual 
del crecimiento del PIB que prevén los encuestados supone que en el año 2007 volvería a alcanzarse 
una tasa de crecimiento anual del 2%. Las favorables condiciones de financiación, la estabilidad de 
precios y la mejora de la rentabilidad (consecuencia, principalmente, de una reducción de los costes 
laborales unitarios) se consideran factores clave que podrían contribuir a la recuperación de la inver-
sión. Las expectativas de riesgos para el período analizado apuntan en general a la baja, dependiendo 
fundamentalmente, según los encuestados, del impacto de los precios del petróleo.

Las previsiones de la EPE para el 2005 concuerdan con las estimaciones más recientes del Barómetro 
de la Zona del Euro y de Consensus Economics, aunque son algo más optimistas para el 2006 y el 
2007 (véase cuadro).

Por último, las expectativas de crecimiento del PIB real a cinco años vista se sitúan en el 2,1%, al 
igual que en la encuesta anterior. La mayoría de los encuestados considera que las perspectivas de 
crecimiento a más largo plazo dependen en gran medida de las reformas estructurales.

 Gráfi co C Indicadores de expectativas de infl ación 
a largo plazo

(tasas medias de variación interanual)

Consensus Economics
EPE: Expectativas de infl ación a cinco años vista
Tasa de infl ación implícita a diez años de la zona
del euro (bonos con vencimiento en el 2012)
Tasa de infl ación implícita a diez años de la zona
del euro (bonos con vencimiento en el 2015)

Fuentes: Tesoro francés, Reuters, Consensus Economics y BCE.

2  Conviene mencionar que la tasa de inflación implícita representa el promedio de las expectativas de inflación durante el vencimiento 
(residual) de los bonos utilizados en su elaboración y no es una estimación puntual correspondiente a un determinado año (como es 
el caso de algunos de los indicadores de expectativas de inflación a largo plazo de la encuesta). Para una descripción del concepto de 
tasa de inflación implícita, véase el artículo titulado «Obtención de información a partir del precio de los activos financieros» en el 
Boletín Mensual de noviembre del 2004.
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Estas perspectivas de crecimiento económico algo más pesimistas no impidieron que las previsiones 
de la tasa de paro de la zona del euro para el período comprendido entre el 2005 y el 2007 se revisa-
ran a la baja en 0,2 puntos porcentuales, lo que se debió principalmente a las revisiones estadísticas 
de la tasa de desempleo oficial que se publicaron entre la EPE para el tercer trimestre de 2005 y la 
correspondiente al cuarto trimestre. El perfil de las previsiones se mantiene sin cambios, observándo-
se un descenso gradual de la tasa de paro de la zona del euro a lo largo del horizonte analizado. Las 
expectativas de desempleo a largo plazo para el 2010 también se revisaron a la baja, hasta situarse 
en el 7,5%, aunque se insistió de nuevo en que esta previsión estaba condicionada por las reformas 
del mercado de trabajo.
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4  PRODUCTO, DEMANDA Y MERCADO DE TRABAJO

Aunque el crecimiento del PIB real fue moderado en el primer semestre del 2005, los últimos indicado-
res, respaldados por los favorables fundamentos económicos, siguen apuntando a una recuperación 
gradual de la actividad económica a partir del segundo semestre del año. En concreto, los datos proce-
dentes de las encuestas continúan mostrando señales de mejora, acordes con el aumento de la actividad 
en el tercer trimestre y al inicio del cuarto. Se observan, asimismo, algunos indicios de mejora en el 
mercado de trabajo. Este panorama de fortalecimiento paulatino de la actividad está en consonancia 
con las últimas previsiones realizadas por organismos internacionales e instituciones del sector priva-
do. No obstante, siguen existiendo algunos riesgos a la baja en este escenario, relacionados principal-
mente con los precios del petróleo.

4.1 PRODUCTO Y DEMANDA

PIB REAL Y COMPONENTES DEL GASTO
La segunda estimación de los datos de contabilidad 
nacional para el segundo trimestre del 2005 con-
firmó que el crecimiento económico de la zona del 
euro mantuvo su moderación en el primer semestre 
del año, siendo el ritmo de expansión similar al del 
segundo semestre del año pasado. El PIB real regis-
tró un crecimiento intertrimestral del 0,3% en el se-
gundo trimestre del 2005, sin cambios con respecto 
a la primera estimación, tras el incremento del 0,4% 
observado en el primer trimestre (véase gráfico 22). 
De hecho, la tasa de crecimiento del PIB real de la 
zona del euro se ha mantenido en general estabilizada 
en niveles relativamente bajos desde que se inició la 
recuperación a mediados del 2003. Por lo tanto, la ac-
tual reactivación económica parece ser bastante débil 
desde un punto de vista histórico. En el recuadro 5, 
titulado «La actual recuperación de la zona del euro 
desde una perspectiva histórica» se compara la fase 
de expansión actual en la zona del euro con recupe-
raciones anteriores de comienzos de los años ochenta 
y noventa y se describen algunos de los factores que 
podrían explicar las diferencias entre ellas.

 Gráfi co 22 Crecimiento del PIB real
y contribuciones

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

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

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.

  Recuadro 5

LA ACTUAL RECUPERACIÓN DE LA ZONA DEL EURO DESDE UNA PERSPECTIVA HISTÓRICA 

La actual recuperación de la economía de la zona del euro, que sigue al prolongado período de lento 
crecimiento registrado entre mediados del 2001 y mediados del 2003, ha sido bastante moderada si 
se compara con las recuperaciones observadas a comienzos de los años ochenta y noventa. El obje-
tivo de este recuadro es situar la recuperación en curso en una perspectiva histórica y comentar el 
papel de algunos factores importantes que explican, en parte, la relativa debilidad de la recuperación 
registrada hasta la fecha. 
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 El crecimiento del PIB real en las distintas
recuperaciones

Aunque las fechas del ciclo económico de la 
zona del euro no son aceptadas de forma genera-
lizada, el Centre for Economic Policy Research 
(CEPR) estableció un Comité de Datación del 
Ciclo Económico en el año 2003 para identificar 
los máximos y los mínimos cíclicos de la zona 
del euro1. A partir de los puntos de inflexión de 
comienzos de los años ochenta y noventa iden-
tificados por el Comité (más concretamente, de 
los mínimos cíclicos observados en el tercer tri-
mestre de 1982 y de 1993), se pueden realizar 
comparaciones con la actual recuperación. No se 
ha identificado aún ningún mínimo para esta úl-
tima recuperación, pero a efectos de este análisis 
se supone que se ha iniciado en el tercer trimes-
tre del 2003, cuando el crecimiento intertrimes-
tral del PIB real retornó a valores significativa-
mente positivos (tras registrar valores negativos 
en el segundo trimestre).

Teniendo en cuenta estas fechas, el ritmo de la actual recuperación parece ser relativamente mode-
rado si se compara con las dos recuperaciones anteriores. Por ejemplo, en los ocho trimestres trans-
curridos desde el mínimo alcanzado en el tercer trimestre del 2003, el PIB real se ha incrementado, 
en conjunto, un 3,3%, es decir, 1,8 puntos porcentuales por debajo del aumento registrado en la 
recuperación de los primeros años de la década de los noventa y 0,9 puntos porcentuales por debajo 
del observado en la recuperación de comienzos de los años ochenta (véase gráfico A). Esta última 
recuperación mencionada parece ser bastante similar a la recuperación en curso en términos de la di-
námica global de crecimiento. No obstante, mientras que el crecimiento tendió a fortalecerse durante 
la recuperación de comienzos de los años ochenta (el crecimiento medio intertrimestral fue del 0,4% 
en el primer año de la recuperación y del 0,6% en el segundo), en la recuperación actual ha sucedido 
lo contrario (el crecimiento medio intertrimestral fue del 0,5% en el primer año de la recuperación y 
del 0,3% en el segundo)2.

Resulta, asimismo, interesante identificar la dinámica de los principales países de la zona del euro 
que subyace al comportamiento que se acaba de mencionar para la zona del euro. Para ello, es preciso 
comparar las recuperaciones que se han producido recientemente en los distintos países de la zona 
del euro con las que se registraron a comienzo de los años ochenta y noventa. Sin embargo, conviene 
hacer importantes salvedades al comparar las recuperaciones de la actividad económica en los cinco 
principales países de la zona. En concreto, las fases de expansión se han seleccionado en función de la 
información existente para la zona del euro en su conjunto, pero es evidente que existen diferencias en 
los ciclos económicos de los distintos países. Por ejemplo, en contraposición con otros varios países 

 Gráfi co A PIB real de la zona del euro
en las distintas recuperaciones

(niveles, números índices con el mínimo cíclico igual a 100)

II 2003
III 1993
III 1982

Fuentes: Cálculos del BCE basados en datos de la Comisión Europea y, Fuentes: Cálculos del BCE basados en datos de la Comisión Europea y, Fuentes: Cálculos del BCE basados en datos de la Comisión Europea y, 
para los años ochenta, de la publicación «An area-wide model (AWM) para los años ochenta, de la publicación «An area-wide model (AWM) para los años ochenta, de la publicación «An area-wide model (AWM) 
for the euro area», de G. Fagan, J. Henry y R. Mestre, ECB Working for the euro area», de G. Fagan, J. Henry y R. Mestre, ECB Working for the euro area», de G. Fagan, J. Henry y R. Mestre, ECB Working 
Paper n.º 42, enero del 2001.
Nota: La recuperación se inicia en T+1, es decir, un trimestre después Nota: La recuperación se inicia en T+1, es decir, un trimestre después Nota: La recuperación se inicia en T+1, es decir, un trimestre después 
del mínimo (T), defi nido por el CEPR.
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1  El Comité de Datación del Ciclo Económico de la Zona del Euro del CEPR anunció su decisión con respecto a los puntos de inflexión 
en septiembre del 2003 (véase http://www.cepr.org/data/Dating/).

2  Aunque las distorsiones resultantes de los ajustes por días laborables afectan a las tasas de crecimiento del cuarto trimestre del 2004 
y del primer trimestre del 2005, persiste el escenario de crecimiento débil. 
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de la zona que experimentaron una recesión en el 2003, en España sólo se produjo una ligera desace-
leración de la actividad económica. Cabe efectuar consideraciones similares para los Países Bajos en 
1993, pues el país sólo experimentó una leve ralentización de la actividad, pero nunca registró una fase 
de contracción. Teniendo en cuenta esas diferencias, en el cuadro se compara la evolución del PIB real 
en cinco países de la zona a partir de los mínimos cíclicos registrados en el tercer trimestre de 1982 
y de 1993 y en el segundo trimestre del 2003. Esa comparación muestra que la recuperación en curso 
ha sido mucho más moderada que las dos recuperaciones anteriores en Italia, Alemania y los Países 
Bajos. Por el contrario, el crecimiento del PIB en Francia y en España ha sido mucho mayor a partir del 
tercer trimestre del 2003, si se compara con la media de las dos recuperaciones anteriores. 

La contribución al crecimiento de los componentes del gasto durante las recuperaciones

Si se compara la evolución de los distintos componentes de la demanda durante las recuperaciones, 
se observa que la contribución de la demanda interna durante la fase de expansión actual ha sido con-
siderablemente más moderada que en la recuperación de los años noventa, pero no más que en la de 
los primeros años ochenta (véase gráfico B). Pueden extraerse conclusiones similares para el consumo 
privado y para la inversión. Por el contrario, recientemente la contribución de la demanda exterior neta 
ha sido similar a la de la recuperación de la década de los noventa, pero menor que en la de comienzos 
de los años ochenta (véase gráfico C).

 
PIB real de los cinco principales países de la zona del euro en las distintas recuperaciones

Fuente: Véase gráfi co A.

Crecimiento acumulado del PIB real – cuatro y ocho trimestres después del mínimo cíclico de la zona del euro

Zona del euro Alemania Francia Italia España Países bajos
t+4 t+8 t+4 t+8 t+4 t+8 t+4 t+8 t+4 t+8 t+4 t+8

III 1982 1,6 4,2 2,0 6,0 1,6 2,8 1,9 4,8 1,5 3,6 2,9 5,0
III 1993 2,7 5,2 2,6 4,7 1,9 3,8 3,2 5,7 2,2 6,8 2,6 5,8
II 2003 2,1 3,3 1,6 2,2 2,8 4,0 1,2 1,3 3,1 6,6 1,8 2,8

 Gráfi co B Contribuciones de la demanda
interna real de la zona del euro (sin variación
de existencias) al PIB real en las distintas recuperaciones
(niveles, números índices con el mínimo cíclico igual a 100)

II 2003
III 1993
III 1982

Fuente: Véase gráfi co A.
Nota: La recuperación se inicia en T+1, es decir, un trimestre después 
del mínimo (T), defi nido por el CEPR.

 Gráfi co C Contribuciones de la demanda exterior 
neta real de la zona del euro al PIB real en las 
distintas recuperaciones 
(niveles, números índices con el mínimo cíclico igual a 100)

II 2003
III 1993
III 1982

Fuente: Véase gráfi co A.
Nota: La recuperación se inicia en T+1, es decir, un trimestre después 
del mínimo (T), defi nido por el CEPR.

(tasa de variación acumulada)
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Gráfi co D Contribuciones medias al crecimiento 
intertrimestral del PIB real durante el primer año
de las recuperaciones registradas en la zona del euro
(contribuciones al crecimiento, en porcentaje)

Fuente: Véase gráfi co A.
Nota: Las cifras que fi guran en el gráfi co indican el crecimieto medio 
intertrimestral del PIB.
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Gráfi co E Contribuciones medias al crecimiento 
intertrimestral del PIB real durante el segundo año 
de las recuperaciones registradas en la zona del euro
(contribuciones al crecimiento, en porcentaje)

Fuente: Véase gráfi co A.
Nota: Las cifras que fi guran en el gráfi co indican el crecimieto medio 
intertrimestral del PIB.

Consumo privado
Exportaciones
Otras

Inversión
Importaciones
Crecimiento
del PIB real

Si se observa el comportamiento de los componentes del gasto, puede apreciarse que la contribución 
relativa de algunos componentes varió durante la recuperación. En este sentido, la característica más 
notable es que la contribución media del crecimiento de las exportaciones en la última recuperación 
se redujo de forma acusada entre el primer y el segundo año, pasando de un 0,8% a un 0,3% (véanse 
los gráficos D y E). Por el contrario, durante las recuperaciones anteriores o bien aumentó ligeramen-
te (a comienzos de los años ochenta) o descendió (a comienzos de los años noventa).

Mientras que la fase de expansión de los primeros años de la década de los noventa se caracterizó por 
una expansión relativamente vigorosa y homogénea del consumo privado en los principales países, 
la recuperación actual no ha logrado hasta el momento dejarse sentir en el crecimiento del consumo 
privado en algunos de estos países, sobre todo en Alemania y en los Países Bajos. Desde este punto 
de vista, la recuperación en curso es bastante similar a la registrada a comienzos de los años ochenta, 
que se caracterizó también por la debilidad del consumo privado en varios países. Además, Francia, 
Italia y España han experimentado en la última recuperación un crecimiento de las exportaciones 
muy moderado, en comparación con las dos recuperaciones anteriores.

Posibles motivos del lento avance de la actual recuperación

Varios factores pueden contribuir a explicar la debilidad de la recuperación en curso, frente a anteriores 
recuperaciones registradas en la zona del euro. En primer lugar, en contraposición con previas recu-
peraciones, la actual ha estado marcada por una combinación de perturbaciones adversas, como las 
recientes subidas de los precios del petróleo y la considerable apreciación del euro. Este último factor 
puede explicar, en particular, la relativa moderación del crecimiento de las exportaciones observado 
en el segundo año de la recuperación. En segundo lugar, existe cierta evidencia acerca de que el creci-
miento tendencial del producto potencial ha sido menor en los últimos años, si se compara con los años 
ochenta y noventa3. A este respecto, la incertidumbre relativa al momento y al alcance de la puesta en 

3  Véase el recuadro titulado «Tendencias en el crecimiento del producto potencial de la zona del euro», en el Boletín Mensual del julio 
de 2005. 

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

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

��������
�������������������

��������
�������������������

��������
�������������������

���

������



54
BCE
Boletín Mensual
Noviembre 2005

marcha de reformas estructurales en algunos paí-
ses de la zona del euro puede haber contribuido 
también a mantener la confianza de los consumi-
dores en un nivel bajo. Por ultimo, hay que tener 
en cuenta que la desaceleración que precedió a la 
actual recuperación fue relativamente moderada 
(véase gráfico F). Por lo tanto, en la medida en 
que la intensidad de la recuperación tiende a de-
pender de la profundidad de la recesión anterior, 
no resulta totalmente sorprendente que la actual 
recuperación sea, en cierta medida, menos diná-
mica que las anteriores. 

Si se observan los distintos países de la zona 
del euro, las diferencias en su evolución relativa 
pueden deberse a distintos factores. Los efectos 
retardados de cambios anteriores en la compe-
titividad precio y no-precio en algunos países 
pueden ayudar a explicar, en gran medida, las di-
ferencias en su actividad exportadora. Además, 
las disparidades existentes en el alcance de las 
reformas estructurales emprendidas en el pasado 

—así como la incertidumbre sobre las reformas futuras— pueden explicar algunas diferencias en 
el patrón de la demanda interna. Por último, en algunos casos las diferencias en la evolución de los 
países pueden reflejar, en parte, los procesos de convergencia hacia niveles de PIB per cápita más 
elevados. 

 Gráfi co F PIB real de la zona del euro en los 
períodos de desaceleración

(niveles, números índices con el máximo cíclico igual a 100)

I 2001
I 1992
I 1980

Fuente: Véase gráfi co A.
Nota: La desaceleración se inicia en T+1, es decir, un trimestre después Nota: La desaceleración se inicia en T+1, es decir, un trimestre después 
del máximo (T), defi nido por el CEPR. 
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Aunque el crecimiento del PIB real en el segundo trimestre no experimentó variaciones entre la prime-
ra y la segunda estimación de los datos de contabilidad nacional, se produjeron algunas revisiones en 
la composición del crecimiento. En particular, se revisó al alza la demanda interna, cuya contribución 
al crecimiento del PIB en el segundo trimestre, que se considera que es la principal, se estima ahora 
en 0,4 puntos porcentuales (revisada al alza en 0,3 puntos porcentuales). Por el contrario, la contri-
bución de la demanda exterior neta, que fue de –0,1 puntos porcentuales, se corrigió a la baja, como 
consecuencia principalmente de un crecimiento más elevado de las importaciones. El aumento de la 
demanda interna fue atribuible tanto al avance del crecimiento del consumo privado (revisado al alza 
en 0,2 puntos porcentuales, hasta el 0,1%) como al crecimiento de la inversión (revisado al alza en 0,3 
puntos porcentuales, hasta el 0,5%). La contribución de la variación de existencias no se modificó y se 
mantuvo en 0,2 puntos porcentuales. 

El detalle de la inversión por tipo de producto en el segundo trimestre muestra que el repunte de la 
inversión obedeció, fundamentalmente, al fuerte crecimiento registrado en la inversión en construc-
ción, tras el descenso observado en el primer trimestre del 2005, relacionado con las condiciones 
meteorológicas. También muestra un ligero descenso en la inversión excluida la construcción duran-
te el segundo trimestre (para más información véase el recuadro 6, titulado «Evolución reciente de 
la inversión por tipo de producto»).
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  Recuadro 6

EVOLUCIÓN RECIENTE DE LA INVERSIÓN POR TIPO DE PRODUCTO 

En la zona del euro, la inversión se incrementó un 0,2% en el primer semestre del 2005 con respecto 
al segundo semestre del año anterior, lo que representa un aumento inferior al 0,7% observado en el 
segundo semestre del año pasado (véase gráfico A). En este recuadro se analiza en detalle la evolu-
ción de la inversión por tipo de producto en la zona del euro durante el primer semestre del 2005.

En general, la desaceleración de la inversión ha obedecido fundamentalmente a un descenso de la 
inversión excluida la construcción. Por el contrario, la inversión en construcción ha contribuido de 
forma menos negativa al crecimiento de la inversión total en el primer semestre de este año que en 
el segundo semestre del año pasado. De cara al futuro, se espera que las favorables condiciones de 
financiación existentes respalden la actividad inversora de la zona del euro. Asimismo, el intenso 
crecimiento de los beneficios empresariales y la mejora de los indicadores de confianza sugieren la 
continuación de la recuperación gradual de la inversión. 

La inversión excluida la construcción creció a un ritmo más moderado en el primer semestre 
del 2005 que en el segundo semestre del 2004 

En el primer semestre de este año, la inversión excluida la construcción registró un incremento del 
0,7%, frente al 1,8% del segundo semestre del año anterior. Esta evolución refleja, en parte, las 
variaciones de la confianza industrial: el indicador de confianza industrial de la Comisión Europea 
empeoró de forma continuada en el período comprendido entre octubre del 2004 y mayo del 2005. 
No obstante, a partir de este momento ha registrado una mejora, al igual que la utilización de la 
capacidad productiva. El índice de directores de compras para las manufacturas muestra una evolu-
ción similar, de deterioro entre febrero y mayo del 2005 y, posteriormente, de ligera mejora. Por otra 
parte, el crecimiento de la producción industrial de bienes de equipo (en términos de medias móviles 
de tres meses), tras descender durante el último trimestre del 2004, se tornó positivo en el 2005. En 
conjunto, los últimos datos y los indicadores de las encuestas apuntan a un aumento del crecimiento 
de la inversión excluida la construcción durante el segundo semestre del año. 

 Gráfi co A Total, inversión en construcción
e inversión excluida la construcción

(variaciones intertrimestrales, datos desestacionalizados)

Total
Construcción
Excluida la construcción

Fuente: Eurostat.
1) Incluye la agricultura.
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 Gráfi co B Detalle de la inversión excluida
la construcción

(variaciones intertrimestrales, datos desestacionalizados)

Productos metálicos y maquinaria
Material de transporte
Otros productos1)
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La ralentización del crecimiento de la inversión excluida la construcción registrada en el primer se-
mestre de este año con respecto al segundo semestre del 2004 se debe, principalmente, a la evolución 
negativa del transporte (véase gráfico B). El crecimiento de la inversión en material de transporte 
(que representa aproximadamente un 10% de la inversión total) fue negativo tanto en el primer como 
en el segundo trimestre. Estos descensos se vieron contrarrestados, en parte, por el crecimiento posi-
tivo de la inversión en productos metálicos y maquinaria (que representan aproximadamente un 30% 
de la inversión total), mientras que el crecimiento de la inversión en otros productos (que representan 
un 12% del total) fue casi nulo. La caída de la inversión en transporte, si bien no fue considerable-
mente mayor que la que permite un grado normal de volatilidad, puede explicarse, en parte, por las 
recientes subidas de los precios del petróleo. 

El descenso del crecimiento de la inversión en construcción se suavizó en el primer semestre del 2005

En la zona del euro, la inversión en construcción se redujo, en promedio, un 0,2% en el primer 
semestre del 2005, tras un descenso del 0,6%, en promedio, en el segundo semestre del año pasado 
(véase gráfico A). La inversión tanto en construcción residencial como no residencial mostró una 
evolución similar. Se sabe que estas series son muy volátiles, en parte porque las condiciones meteo-
rológicas tienen una notable influencia sobre la inversión en construcción1. No obstante, el indicador 
de confianza de la Comisión Europea para la construcción ha experimentado una mejora significativa 
en el transcurso del año, lo que puede también constituir un indicador positivo para la inversión.

1  Para un análisis detallado de la evolución de la inversión en construcción hasta el primer trimestre del 2005 y de los factores que 
determinan la evolución de la serie, véase el recuadro 6 del Boletín Mensual del BCE de septiembre.

PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD
Y PRODUCCIÓN INDUSTRIAL
En lo que se refiere a la composición del creci-
miento por ramas de actividad, los datos de va-
lor añadido real en el segundo trimestre del 2005 
confirman que tanto la industria como los servi-
cios contribuyeron positivamente al crecimiento. 
Si bien los servicios explican la mayor parte del 
valor añadido real de la zona del euro, su contribu-
ción en el segundo trimestre fue aproximadamente 
la mitad que la de la industria (invirtiéndose casi 
completamente la situación del primer trimestre).

Los datos para julio y agosto sugieren una 
continuación del repunte gradual y generalizado 
de la actividad industrial en el tercer trimestre 
(véase gráfico 23) La producción industrial creció 
a una tasa intermensual del 0,8% en agosto, 
frente al 0,5% de junio y al 0,2% de julio. La 
recuperación de la actividad industrial también 
se ve reflejada en las tasas de crecimiento 
intertrimestral registradas en lo que va de año, un 
crecimiento nulo en el primer trimestre y un 0,7% 
en el segundo trimestre. 

 Gráfi co 23 Crecimiento de la producción industrial
y contribuciones

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

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

Bienes de equipo
Bienes de consumo
Bienes intermedios
Total, excl. construcción y energía (%)
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Los nuevos pedidos industriales descendieron 
en términos mensuales en julio y agosto. Sin 
embargo, en términos de medias móviles de tres 
meses, la tasa de crecimiento se ha mantenido 
cercana al 3%, debido al incremento relativamente 
intenso experimentado en junio. En conjunto, el 
nivel de los nuevos pedidos seguía situándose en 
agosto por encima del nivel medio observado en 
el segundo trimestre. 

DATOS DE LAS ENCUESTAS RELATIVOS A LAS 
MANUFACTURAS Y A LOS SERVICIOS
Los datos procedentes de las encuestas tanto para 
las manufacturas como para los servicios de la zona 
del euro continuaron mejorando al inicio del cuarto 
trimestre. El indicador de confianza industrial de la 
Comisión Europea siguió aumentando en octubre, 
situándose en estos momentos cinco puntos por en-
cima del mínimo registrado en mayo de este año y 
aproximadamente al mismo nivel que a comienzos de 
año. Este incremento refleja una mejora de la valora-
ción de la cartera de pedidos y de las existencias, así 
como de las expectativas de producción. El índice de 
directores de compras también experimentó una me-
jora adicional en octubre. El aumento del indicador 
de confianza industrial con respecto a los meses ante-
riores y la mejora del índice de directores de compras 
proporcionan señales positivas para la actividad tanto en el tercer trimestre como en el inicio del cuarto, lo que 
es coherente con un repunte gradual del crecimiento (véase gráfico 24).

El indicador de confianza de los servicios de la Comisión Europea para la zona del euro registró un 
incremento relativamente vigoroso en octubre, tras una mejora de menor magnitud en septiembre. En 
la actualidad se sitúa claramente por encima de su media para el año en curso. No obstante, a pesar de 
haber alcanzado su valor más elevado en cuatro años, el indicador de la Comisión se mantiene ligera-
mente por debajo de su media a largo plazo. El índice de actividad industrial de los servicios alcanzó 
en septiembre su valor más elevado del año, situándose algo por encima de su media a largo plazo. En 
general, la información procedente de las encuestas proporciona señales positivas sobre el crecimiento 
de los servicios en la zona del euro durante el tercer trimestre. 

INDICADORES DEL GASTO DE LOS HOGARES
Pese a una revisión al alza, el crecimiento del consumo privado de la zona del euro fue relativamente 
débil en el segundo trimestre. Los indicadores disponibles del gasto de los hogares apuntan a la conti-
nuación del crecimiento moderado del consumo privado en el tercer trimestre. 

El volumen de ventas del comercio al por menor en la zona del euro mostró un leve incremento, en 
términos de medias móviles de tres meses, en julio y agosto (0,3% y 0,4%, respectivamente). Así 
pues, el nivel de las ventas al por menor recuperó, aproximadamente, el nivel registrado en mayo y 
junio de este año. En cuanto a las matriculaciones de automóviles, se produjo un avance en septiem-
bre, tras los descensos observados en julio y agosto. Por consiguiente, las matriculaciones de auto-

Gráfi co 24 Producción industrial, confi anza 
industrial e índice de directores de compras 

(datos mensuales desestacionalizados)

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

Fuentes: Eurostat, encuestas de opinión de la Comisión Europea, 
NTC Economics y cálculos del BCE.
1) Manufacturas; tasas de variación intertrimestral. 
2) Saldos netos; variaciones en comparación con los tres meses an-
teriores.
3) Índice de directores de compras; desviaciones con respecto al 
valor 50.
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móviles crecieron un 0,5% en el tercer trimestre, frente al 1,8% registrado en el segundo trimestre 
en su conjunto.

En octubre, el indicador de confianza de los consumidores la Comisión Europea experimentó una nueva 
mejora. En general, la confianza de los consumidores, aunque se mantiene en un nivel relativamente redu-
cido (y por debajo de su media a largo plazo) muestra algunas señales de mejora gradual y ha recuperado 
al nivel observado a comienzos de año (véase gráfico 25).

4.2 MERCADO DE TRABAJO

Los últimos indicadores disponibles sobre el mercado de trabajo de la zona del euro apuntan a una mejora 
continua y gradual de la situación a partir del primer trimestre del 2005. En concreto, las expectativas de 
creación de empleo tanto en la industria como en los servicios mejoraron considerablemente en octubre 
y corroboran la impresión de una mejora constante, aunque leve, de la situación del mercado de trabajo 
en el segundo semestre del año.

DESEMPLEO
La tasa de paro normalizada de la zona del euro se elevó hasta el 8,6% en agosto del 2005, desde el 
8,5% de julio (véase gráfico 26). El número de parados, ajustado por factores estacionales, aumentó en 
140.000 personas, tras un descenso medio mensual cercano a las 120.0000 en los tres meses anteriores. 
Sin embargo, los últimos datos de desempleo para la zona del euro han de interpretarse con cautela. La 
evolución de agosto se debió, principalmente, a un incremento de la tasa de desempleo en Alemania, 

Gráfi co 25 Ventas del comercio al por menor
y confi anza del comercio al por menor y
de los hogares
(datos mensuales)

Total ventas del comercio al por menor1)

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

Fuentes: Encuestas de opinión de la Comisión Europea y Eurostat.
1) Tasas de variación interanual; medias móviles de tres meses cen-
tradas; datos ajustados por días laborables.
2) Saldos netos; desviaciones respecto a la media histórica y datos 
desestacionalizados. Para la confi anza de los consumidores, los resul-
tados de la zona del euro a partir de enero del 2004 no son plenamen-
te comparables con resultados anteriores, debido a las modifi caciones 
en el cuestionario que se utiliza en la encuesta francesa.
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 Gráfi co 26 Desempleo

(datos mensuales desestacionalizados)

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

Fuente: Eurostat.
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donde los cambios metodológicos e institucionales en el proceso de recogida de datos dificultan el 
análisis. Los datos de la zona del euro, excluida Alemania, muestran un descenso paulatino y constante 
del desempleo en agosto.

EMPLEO
El empleo se incrementó un 0,2% en tasa intertrimestral en el segundo trimestre del 2005, frente al 0,1% 
del primer trimestre (véase cuadro 7). Este incremento es atribuible, fundamentalmente, a la expansión 
del empleo en la industria (sobre todo, en la construcción). El crecimiento del empleo en los servicios 
apenas experimentó variaciones con respecto a los trimestres anteriores. Así pues, la trayectoria seguida 
en los últimos trimestres apunta a una mejora continua y gradual. No obstante, al interpretar los datos, 
hay que tener también en cuenta los efectos recientes de las medidas en materia de política laboral 
adoptadas para estimular el empleo, como la expansión del trabajo a tiempo parcial y del empleo por 
cuenta propia.

Los datos de la Comisión Europea relativos a las expectativas de empleo de la zona del euro señalan 
una mejora significativa en octubre tanto en la industria como en los servicios. Sin embargo, esta me-
jora oculta tendencias divergentes a largo plazo en las dos ramas. Si bien las expectativas de creación 
de empleo han sido prácticamente estables en la industria desde comienzos de año, éstas han mejorado 
claramente en los servicios. Las expectativas de empleo en las manufacturas procedentes del índice de 
directores de compras mejoraron de nuevo en octubre. Según el índice de directores de compras, las 
expectativas de empleo en los servicios mejoraron en septiembre. Ambos indicadores se sitúan actual-
mente por encima de la media observada en el segundo trimestre, apuntando con ello a una mejora del 
empleo tanto en la industria como en los servicios.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONÓMICA

En el corto plazo, los últimos datos disponibles están prácticamente en consonancia con la evaluación 
de que la actividad económica podría fortalecerse en el segundo semestre del 2005, como se menciona 
en las proyecciones elaboradas por los expertos del BCE de septiembre del 2005 y las últimas previsio-
nes de los organismos internacionales e instituciones del sector privado (véase el recuadro 4, titulado 
«Expectativas del sector privado para la zona del euro: resultados de la encuesta a expertos en previsión 
económica correspondiente al cuarto trimestre del 2005»). A medio plazo, se mantienen las condicio-

 
Cuadro 7 Crecimiento del empleo

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

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.
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 nes para que se produzca un aumento de la tasa de crecimiento económico. En el entorno exterior, el 
crecimiento actual de la demanda mundial debería respaldar las exportaciones de la zona del euro. En 
el ámbito interno, las muy favorables condiciones de financiación y el sólido crecimiento de los benefi-
cios empresariales deberían dar lugar al crecimiento de la inversión. Se espera que el consumo registre 
una expansión gradual, acorde con el crecimiento moderado de la renta real disponible. En general, 
hay margen para que los factores fundamentales más positivos conformen la evolución económica. No 
obstante, las perspectivas de la actividad económica siguen estando condicionadas por riesgos a la baja, 
relacionados fundamentalmente con los precios del petróleo, las preocupaciones sobre los desequili-
brios mundiales y la debilidad de la confianza de los consumidores. 
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5  EVOLUCIÓN DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

5.1 TIPOS DE CAMBIO 

Tras registrar un moderado descenso en septiembre del 2005, el tipo de cambio efectivo del euro se 
mantuvo casi sin variación en octubre. Lo más destacado en la evolución de los mercados de divisas fue 
un episodio de debilidad generalizada del tipo de cambio del yen japonés frente a otras principales 
monedas, a pesar de algunas señales positivas para las perspectivas de la economía japonesa. 

DÓLAR ESTADOUNIDENSE/EURO
Tras experimentar un descenso respecto al máximo 
de 1,25 dólares estadounidenses registrado a pri-
meros de septiembre del 2005, el euro se estabilizó 
en torno a 1,20 dólares en octubre. El aumento del 
diferencial de tipos de interés favorable a Estados 
Unidos en relación con otras grandes economías pa-
rece haber seguido apoyando al dólar, que también 
se ha visto respaldado por los datos sobre la persis-
tencia del auge de la demanda exterior de activos 
estadounidenses, como lo demuestra el aumento 
de las entradas de inversiones de cartera en Esta-
dos Unidos por tercer mes consecutivo en agosto. 
La situación se compensó, en general, con algunas 
señales de mejora del clima empresarial en la zona 
del euro, que parecen haber influido positivamen-
te en la moneda única. En este contexto, el euro se 
situaba el 2 de noviembre de 2005 en 1,20 dólares 
estadounidenses, es decir, casi sin variación respecto 
al nivel de finales de septiembre (–0,4%) y un 3,6% 
por debajo de la media del año 2004.

YEN JAPONÉS/EURO
En octubre, el hecho más destacado en la evolución 
de los mercados de divisas fue un episodio de de-
bilidad general del tipo de cambio del yen japonés 
frente a otras principales monedas, a pesar de varias 
señales positivas respecto a las perspectivas de la 
economía japonesa. Entre los factores que contri-
buyen a explicar la actual debilidad del yen cabría 
mencionar el impacto de los elevados precios del 
petróleo en el superávit por cuenta corriente de Ja-
pón y el incremento del diferencial de rendimientos 
entre Estados Unidos y Japón. El 31 de octubre, el 
euro cotizaba a 140,3 yenes, es decir, un 2,9% por 
encima del nivel de finales de septiembre y un 3,6% 
por encima de la media del año 2004.

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE
En el MTC II las fluctuaciones fueron muy pequeñas 
en octubre, manteniéndose la mayoría de las mone-

 Gráfi co 27 Evolución de los tipos de cambio

(datos diarios)

USD/EUR

Fuente: BCE.

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

GBP/EUR (escala izquierda)
GBP/USD (escala derecha)
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das en la respectiva paridad central o en torno a dicha 
paridad. Por lo que se refiere a las monedas de los 
otros Estados miembros de la UE, el ero se depre-
ció ligeramente frente a la libra esterlina en octubre, 
fortaleciéndose primero para perder, a continuación, 
todo el terreno ganado inicialmente. El 2 de noviembre, el euro cotizaba a 0,68 libras esterlinas, es decir, un 
0,4% por debajo del nivel de finales de septiembre y casi sin variación con respecto a la media del año 2004. 
El euro se apreció frente a la corona sueca (un 2,95%) y el zloty polaco (un 1,3%).

OTRAS MONEDAS 
Por lo que respecta a otras monedas no pertenecientes a la UE, desde finales de septiembre el euro se ha depre-
ciado un 0,9% frente al franco suizo. Por el contrario, se ha apreciado frente al dólar australiano y el dólar ca-
nadiense (2,3% y 0,6%, respectivamente) recuperando en parte las pérdidas experimentadas durante ese mes.

Gráfi co 28 Evolución de los tipos de cambio 
en el MTC II

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

CYP/EUR       
LVL/EUR       
EEK/EUR
DKK/EUR

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

LTL/EUR       
SIT/EUR       
MTL/EUR
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Gráfi co 29 Tipo de cambio efectivo del euro
y sus componentes1)

(datos diarios)

Índice: 1999 I = 100

Fuente: BCE.
1) Un aumento del índice supone una apreciación del euro frente a 
las monedas de los socios comerciales más importantes de la zona 
del euro y de todos los Estados miembros de la UE que no pertenecen 
a la zona del euro.
2) Se muestran las contribuciones a las variaciones del TCE-23 
correspondientes a cada una de las monedas de los seis principales 
socios comerciales de la zona del euro y la contribución agregada de 
las monedas de los diez nuevos Estados miembros (NEM) que se 
incorporaron a la UE el 1 de mayo de 2004. La categoría «Otros» 
se refi ere a la contribución agregada al índice TCE-23 de los otros 
siete socios comerciales de la zona del euro. Las variaciones se calcu-
lan aplicando las correspondientes ponderaciones por el comercio.

Contribuciones a las variaciones del TCE2)

30 septiembre 2005 - 2 noviembre 2005
(en puntos porcentuales)
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TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO 
El 2 de noviembre, el tipo de cambio efectivo nominal del euro, medido frente a las monedas de 23 de 
los socios comerciales más importantes de la zona del euro, se situaba en un nivel próximo al registrado a 
finales de septiembre y un 2,3% por debajo de la media del año 2004 (véase gráfico 29). La relativa esta-
bilidad del euro en octubre se debe a la interacción de dos factores de signo contrario: la debilidad general 
del yen japonés y una ligera depreciación del euro frente al dólar estadounidense y la libra esterlina.

5.2 BALANZA DE PAGOS

Los datos de balanza de pagos disponibles hasta agosto del 2005 confirman que las exportaciones de 
la zona del euro continúan su tendencia ascendente, mientras que las importaciones en términos nomi-
nales crecen a un ritmo incluso más rápido, debido sobre todo a la subida de los precios del petróleo. 
El superávit por cuenta corriente, acumulado de doce meses, de la zona del euro se redujo a 5,2 mm 
de euros en agosto del 2005, en comparación con los 47,3 mm de euros registrados un año antes. En la 
cuenta financiera, el agregado de inversiones directas y de cartera de la zona del euro registró entradas 
netas por importe de 73 mm de euros en los doce meses transcurridos hasta agosto del 2005, frente a 
las salidas netas de 29,4 mm de euros contabilizadas un año antes. 

COMERCIO Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
Los últimos datos disponibles sobre la balanza de pagos (agosto del 2005) confirman la solidez de las 
exportaciones de la zona del euro observada en los meses anteriores. La media móvil de tres meses de las 
exportaciones nominales de bienes y servicios aumentó en agosto del 2005 un 3,6% en comparación con 
mayo, debido a los fuertes incrementos de las exportaciones nominales de bienes (casi un 4%) y de ser-
vicios (2,6%) (véase cuadro 8). Por su parte, las importaciones de bienes y servicios se incrementaron un 

Cuadro 8 Principales partidas de la balanza de pagos de la zona del euro

(mm de euros; datos desestacionalizados, salvo indicación en contrario)

Fuente: BCE.
Nota: Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
1) Las cifras corresponden a saldos (fl ujos netos). Un signo positivo (negativo) indica un fl ujo neto de entrada (salida). Datos sin desestacio-
nalizar.

Media móvil de tres meses: Acumulado de 12 meses:
período que finalizó en período que finalizó en
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6,6% durante el mismo período, como consecuencia de sendos aumentos del 8,1% en las importaciones 
nominales de bienes y del 1,7% en las de servicios (véase gráfico 30).

Los datos facilitados por Eurostat respecto a la desagregación del comercio exterior por volúmenes y 
precios hasta julio del 2005 indican que la reciente fortaleza de las exportaciones nominales de bienes 
parece deberse, principalmente, a su solidez en términos reales (véase gráfico 31). El repunte de las 
exportaciones reales registrado en el segundo trimestre del 2005 contrasta con la debilidad observada 
anteriormente, cuando su incremento en términos reales fue claramente menor que el de la demanda 
exterior, lo que se debió con toda probabilidad al efecto retardado de la apreciación del euro. La reciente 
recuperación de las exportaciones podría significar que los efectos de la anterior apreciación del euro 
están perdiendo intensidad.

Por lo que se refiere a las importaciones, la subida de los precios que se produjo en el verano del 
2005, asociada principalmente al petróleo, ha contribuido al sólido crecimiento de las importaciones 
nominales durante este período (véase gráfico 32). No obstante, dicho crecimiento también parece 
haber sido estimulado por un aumento de las importaciones reales a principios del tercer trimestre 
del 2005. Considerando la evolución pasada, los precios totales de las importaciones en euros han 
aumentado en torno a un 6% desde comienzos del 2003, a pesar de la significativa apreciación que 
ha experimentado la moneda única durante este período. Este aumento global tiene su origen en 
la evolución diferenciada de las distintas categorías de importaciones: mientras que los precios de 
importación de los bienes manufacturados se han reducido en algo más del 1%, los del petróleo se 
han incrementado en más del 40%. A más largo plazo, parece que el aumento de la proporción de 
importaciones procedentes de países con bajos costes, como los de Asia (especialmente China) y los 

Gráfi co 31 Exportaciones reales a países
no pertenecientes a la zona del euro
y principales factores determinantes
(índices: 2003 I = 100; datos trimestrales desestacionalizados)

Exportaciones reales
Precios de exportación
Demanda exterior
Tipo de cambio efectivo nominal

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.
Nota: Las últimas observaciones corresponden al segundo trimestre 
del 2005.

Gráfi co 30 Balanza por cuenta corriente y balanza 
comercial de la zona del euro

(mm de euros; datos mensuales; datos desestacionalizados)

Fuente: BCE.

Balanza por cuenta corriente
(datos acumulados de doce meses; escala izquierda)
Balanza comercial
(datos acumulados de doce meses; escala izquierda)
Exportaciones de bienes y servicios
(media móvil de tres meses; escala derecha)
Importaciones de bienes y servicios
(media móvil de tres meses; escala derecha)
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nuevos Estados miembros de la UE, ha ejercido cierta presión a la baja sobre los precios de impor-
tación de dichos bienes. En el recuadro titulado «Comportamiento distinto de la inflación general y 
de la inflación subyacente» de la sección «Precios y costes» se presenta información detallada sobre 
la divergente evolución de algunos componentes del IAPC. No obstante, los precios de las expor-
taciones se han mantenido básicamente estables desde el 2003, lo que implica cierto deterioro de la 
relación real de intercambio desde mediados del 2004. 

Desde una perspectiva de más largo plazo, el superávit acumulado de doce meses de la balanza de 
bienes se redujo en más de 46,5 mm de euros en agosto del 2005, en comparación con la cifra re-
gistrada un año antes, ya que las importaciones nominales crecieron con mayor dinamismo que las 
exportaciones. Una reducción del déficit de la balanza de rentas (de 5,7 mm de euros) y un moderado 
incremento del superávit de servicios contrarrestaron, en parte, la caída del superávit de la balanza 
de bienes; al mismo tiempo el déficit de la balanza de transferencias corrientes aumentó ligeramente 
(unos 2,6 mm de euros). Como consecuencia de todo ello, el superávit por cuenta corriente acumula-
do de doce meses se redujo en 42,1 mm de euros, situándose en 5,2 mm de euros en agosto del 2005, 
lo que representa menos del 0,1% del PIB.

La distribución geográfica de la balanza por cuenta corriente de la zona del euro, disponible hasta el 
segundo trimestre del 2005, indica que la acusada caída del superávit acumulado de doce meses, re-
gistrado a finales de junio del 2005 (unos 30 mm de euros en comparación con un año antes), se debe, 
principalmente, a un incremento de casi 48 mm de euros en el déficit frente a «otros países». Durante el 
mismo período, el superávit frente a Estados Unidos se mantuvo prácticamente sin variación (en más de 
40 mm de euros), mientras que el superávit frente a los países de la UE no pertenecentes a la zona del euro 
aumentó en torno a14 mm de euros, como consecuencia, básicamente, de un incremento en el superávit 
frente al Reino Unido.

Gráfi co 33 Flujos de inversiones directas
y de cartera netas

(mm de euros; datos acumulados de 12 meses)

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

Fuente: BCE.
Nota: Una cifra positiva (negativa) indica una entrada (salida) neta 
en (de) la zona del euro.
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Gráfi co 32 Precios de las importaciones de países 
no pertenecientes a la zona del euro

(índices: enero 2003 = 100; datos desestacionalizados;
medias móviles de tres meses)

Precios de importación totales (escala izquierda)
Precios de importación manufacturas (escala derecha)
Precios de importación petróleo (escala derecha)

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.
Nota: Las últimas observaciones corresponden a julio del 2005, sal-
vo los precios de importación del petróleo (agosto del 2005).
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CUENTA FINANCIERA

El agregado de inversiones directas y de cartera de la zona del euro registró salidas netas por importe 
de 31,8 mm de euros en agosto, como consecuencia de las salidas netas de capital, de cuantía prácti-
camente equivalente, en sus dos componentes (véase cuadro 8). Tras las salidas netas relativamente 
grandes de inversiones directas y las entradas netas de valores de renta variable de la zona del euro 
contabilizadas en julio, principalmente como consecuencia de una operación excepcional, los flujos 
transfronterizos de inversiones directas y de cartera volvieron a situarse en los niveles medios observa-
dos en el primer semestre del 2005. En contraste con las entradas de inversión de cartera en forma de 
acciones y participaciones, los valores distintos de acciones registraron fuertes salidas netas en agosto, 
principalmente como resultado de la desinversión en bonos y obligaciones de la zona del euro por parte 
de no residentes.

Por lo que respecta a la evolución durante los doce meses transcurridos hasta agosto del 2005, el agrega-
do de inversiones directas y de cartera de la zona del euro registró entradas netas por importe de 73 mm 
de euros, frente a las salidas netas de 29,4 mm de euros contabilizadas un año antes (véase gráfico 33). 
Este cambio de dirección de los flujos de capital tiene su origen, en gran medida, en un acusado incre-
mento de las compras netas de valores de renta variable de la zona del euro por parte de no residentes, 
que probablemente estuvieron motivadas, al menos en parte, por los rendimientos relativamente más 
altos del mercado bursátil de la zona en un contexto de bajos tipos de interés.

El aumento sostenido de las entradas netas de capital en valores de renta fija de la zona del euro ob-
servado desde comienzos del 2005 podría haber alcanzado un máximo a principios del verano, ya que 
en julio y agosto de este año se registraron salidas netas en este tipo de valores. Ello podría deberse al 
hecho de que los diferenciales de rendimiento de la deuda pública entre Estados Unidos y la zona del 
euro se han incrementado notablemente, sobre todo, durante el verano. 

Al mismo tiempo, la zona del euro continuó registrando constantes salidas netas de inversiones directas, 
debido, en gran medida, a las inversiones en acciones y participaciones realizadas por residentes de la 
zona en el exterior. El repunte de las inversiones directas de la zona en el exterior podría reflejar el au-
mento de la rentabilidad esperada de las empresas de la zona del euro que, en el pasado, ha mostrado una 
fuerte correlación con las salidas de inversión directa extranjera. Por el contrario, la inversión directa 
extranjera en la zona del euro se ha mantenido en niveles reducidos, y relativamente estables, desde 
marzo del 2004. Las expectativas de que la economía mundial experimentase un crecimiento más sólido 
que la zona del euro en los años 2004 y 2005 podrían haber influido en la evolución de la situación.

La desagregación geográfica de la cuenta financiera de la zona del euro indica que, en los doce meses 
transcurridos hasta junio del 2005, el Reino Unido fue el país que recibió la mayor proporción de inver-
sión directa extranjera de la zona del euro, sobre todo en forma de acciones y participaciones, seguido 
de los centros financieros extraterritoriales y de «otros países», incluyendo en este grupo los países de 
Asia, excluido Japón, y América Latina. Estas economías fueron asimismo los principales receptores de 
inversiones de cartera en el exterior de la zona del euro durante ese período. Por el contrario, las inver-
siones de cartera de la zona del euro en Estados Unidos se redujeron casi a la mitad en los doce meses 
transcurridos hasta finales de junio del 2005, en comparación con el mismo período del año anterior.
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ARTÍCULOS

EL PROCESO DE DETERMINACIÓN DE PRECIOS
EN LA ZONA DEL EURO

I INTRODUCCIÓN 

Para un banco central es importante conocer a fon-
do la naturaleza del proceso de determinación de 
precios adoptado por los agentes económicos, ya 
que este proceso es el que configura, en última ins-
tancia, la evolución de la inflación a lo largo del 
tiempo. En consecuencia, los modelos más utiliza-
dos de dinámica de la inflación se basan en supues-
tos acerca del proceso de fijación de precios por los 
agentes, ya que determinan, en gran medida, las 
predicciones de los modelos y las indicaciones que 
éstos pueden proporcionar para el diseño y la ejecu-
ción de la política monetaria. Un mejor conoci-
miento de la naturaleza del proceso de determina-
ción de precios permitirá mejorar estos modelos y 
extraer conclusiones más relevantes para la política 
monetaria. Además, un análisis desagregado del 
proceso de fijación de precios por los agentes eco-
nómicos puede revelar, por ejemplo, importantes 
diferencias en la respuesta que se observa en los 
distintos sectores ante cambios en las condiciones 
económicas subyacentes. Este conocimiento puede 
señalar qué sectores han de ser objeto de un segui-
miento más estrecho a los efectos de la política mo-
netaria. Por último, una investigación detallada del 
proceso de determinación de precios puede poner 
de manifiesto ineficiencias estructurales que impi-
den que se modifiquen los precios, aunque los agen-
tes que los fijan consideren que el cambio es, en 
principio, necesario. Por lo tanto, los precios no se-
rían una señal efectiva de escasez relativa de bienes, 
situación que requeriría reformas estructurales.

En este artículo se ofrece un resumen de los resultados del estudio que el Eurosistema ha realizado recien-
temente sobre el proceso de determinación de precios en la zona del euro, y se ha estructurado en torno a 
tres preguntas básicas: ¿Qué patrones de ajuste de precios se observan en la zona del euro? ¿Siguen los 
agentes que fijan los precios determinadas reglas en el proceso de revisión y modificación de los precios? 
¿Existen factores que impiden a estos agentes cambiar los precios?

Los principales resultados de este estudio pueden resumirse de la forma siguiente. Los precios de la zona del 
euro varían con escasa frecuencia. En promedio, los precios de consumo se mantienen estables de cuatro a 
cinco trimestres, y los precios industriales durante períodos similares o algo más cortos. Sin embargo, las 
frecuencias efectivas difieren sensiblemente en los distintos sectores y grupos de productos. El hecho de que no 
se produzcan variaciones de precios frecuentes puede ser atribuible a varias razones. Por un lado, en un en-
torno macroeconómico estable en el que los agentes esperan que los precios no registren variaciones, existe 
una menor necesidad de modificarlos. Por otro, pueden existir factores estructurales que impidan a las empre-
sas cambiar sus precios. Ambas razones vienen respaldadas por la evidencia disponible.

En este artículo se presentan, de forma resumida, 
los resultados de los últimos estudios realizados so-
bre el proceso de determinación de precios en la 
zona del euro. Los datos ofrecidos proceden, princi-
palmente, de nuevos análisis llevados a cabo por el 
Eurosistema en el marco de la «Red de persistencia 
de la inflación» (Inflation Persistence Network – 
IPN)1. Esta red fue creada en el 2003 por el BCE y 
los BCN de la zona del euro, con el fin de analizar 
los patrones, los determinantes y las implicaciones 
de la persistencia de la inflación y del proceso de 
determinación de precios, así como el vínculo exis-
tente entre ambos en la zona del euro y en sus países 
miembros. Para estudiar este proceso, se utilizó una 
nueva base de datos que contenía precios individua-
les recogidos para la construcción de los índices de 
precios de consumo y de precios industriales, así 
como información sobre la fijación de precios obte-
nida de encuestas específicas sobre las políticas de 
precios de las empresas. 

El artículo se centra en tres aspectos básicos: los 
patrones típicos de ajuste de precios observados en 
la zona del euro, las normas que siguen los agentes 
que fijan los precios en el proceso de revisión y mo-

1 La mayor parte de los trabajos realizados por la IPN se presentaron 
en la conferencia titulada «Inflation Persistence in the Euro Area», 
organizada por el BCE en diciembre del 2004, y pueden consultar-
se en la dirección del BCE en Internet, en la sección «Past confe-
rences and seminars». Muchos de estos trabajos han sido publica-
dos también por el BCE en su serie de documentos de trabajo, 
denominada ECB’s Working Paper Series.
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dificación de los precios, y los factores que les im-
piden cambiar los precios. Los principales resulta-
dos relativos a cada una de estas cuestiones se 
exponen en las tres secciones siguientes del artícu-
lo. En los dos recuadros se presentan los resultados 
más importantes en relación con las bases de datos 
utilizadas en los análisis. El recuadro 1 se refiere a 
los precios recogidos para la elaboración de los ín-
dices de precios de consumo y de precios industria-
les, y el recuadro 2, a las encuestas realizadas por la 
IPN. En la última sección se presentan las conclu-
siones generales. 

2  REGULARIDADES EMPÍRICAS DE LOS PATRONES  
DE AJUSTE DE PRECIOS DE LA ZONA DEL EURO

En esta sección se analizan algunos patrones de in-
terés del proceso de ajuste de los precios obtenidos 
a partir de los precios individuales recogidos para la 
construcción de los índices de precios de consumo 
y de precios industriales2. Un primer resultado im-
portante es el relativo a la frecuencia habitual de 
variación de los precios o, dicho de otro modo, du-
rante cuánto tiempo los precios no varían en prome-
dio. Los cuadros 1 y 2 muestran, respectivamente, 
los resultados de los precios de consumo y de los 
precios industriales. Ambos ponen de relieve que 
los precios cambian con poca frecuencia. En pro-
medio, sólo el 15% de los precios de consumo y el 
20% de los precios industriales varían cada mes. Si 
se calcula el tiempo medio durante el cual los pre-
cios de una determinada categoría de productos se 
mantienen sin variaciones y se agregan los resulta-
dos de la zona del euro, se observa que los precios 
de consumo no varían durante aproximadamente 

 
Cuadro 1 Promedio de variaciones mensuales de precios de consumo (en porcentaje)

Fuente: Dhyne et al. (2005), «Price setting in the euro area: some stylized facts from individual consumer price data», ECB Working Paper n.º 524. 
Nota: Datos obtenidos a partir de una muestra de 50 productos. Para más detalles, véase la nota a pie de página del recuadro 1.

������ ���������
�������������

���������
����������

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

��������� �����

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

cuatro o cinco trimestres, y los precios industriales, 
durante casi el mismo período. Se obtienen resulta-
dos similares al preguntar directamente a las empre-
sas con qué frecuencia modifican sus precios: la evi-
dencia obtenida de las encuestas muestra que la 
empresa media cambia sus precios menos de una 
vez al año. 

Sin embargo, estas medias ocultan un elevado gra-
do de heterogeneidad, tal y como revela el detalle 
por sectores presentados en los cuadros 1 y 2. Los 
precios de consumo varían con mayor frecuencia 
para los productos energéticos y los alimentos no 
elaborados, mientras que los de los bienes industria-
les no energéticos y de los servicios registran cam-
bios relativamente poco frecuentes. Así pues, los 
productos energéticos, en los que el 78% de todos 
los precios de la muestra varía cada mes, y los ali-
mentos no elaborados, en los que esta proporción se 
sitúa en el 28%, registran muchas más variaciones 
de precios que el promedio de los bienes de consu-
mo. Ambos sectores se caracterizan por considera-
bles y frecuentes variaciones en la oferta y la de-
manda de sus consumos intermedios y, en 
consecuencia, por modificaciones frecuentes de los 

2  Para un resumen de los resultados relativos a los precios de 
consumo, véase E. Dhyne, L. Álvarez, H. Le Bihan, G. Verone-
se, D. Dias, J. Hoffmann, N. Jonker, P. Lünnemann, F. Rumler 
y J. Vilmunen (2005), «Price setting in the euro area: some 
stylized facts from individual consumer price data», ECB Wor-
king Paper n.º 524. Para un resumen de los resultados relativos 
a los precios industriales, véase L. Álvarez, E. Dhyne, M. Hoe-
berichts, C. Kwapil, H. Le Bihan, P. Lünnemann, F. Martins, R. 
Sabbatini, H. Stahl, P. Vermeulen y J. Vilmunen (2005), «Sticky 
prices in the euro area: evidence from individual data», trabajo 
presentado en el Congreso Anual de la Asociación Económica 
Europea celebrado en el 2005. Pueden encontrarse análisis más 
detallados sobre los distintos países en los documentos de tra-
bajo mencionados en estas dos publicaciones.
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Cuadro 2 Promedio de variaciones mensuales de precios industriales (en porcentaje)

Fuente: Álvarez et al. (2005), «Sticky prices in the euro area: evidence from individual data», trabajo presentado en el Congreso Anual de la 
Asociación Económica Europea celebrado en el 2005.
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precios de los consumos intermedios. Este compor-
tamiento influye en los precios de los bienes de con-
sumo, lo que significa que, en estos sectores, los 
precios se ajustan frecuentemente ante cambios en 
las condiciones económicas. En el otro extremo se 
observa claramente que los precios de los servicios 
varían con menor frecuencia: en promedio, sólo el 
6% de los precios varía cada mes. Cabe destacar 
también que los sectores en los que los precios va-
rían con escasa frecuencia presentan un patrón de 
ajuste según el cual las subidas de precios van se-
guidas, normalmente, de nuevos incrementos. Este 
patrón puede darse en un entorno de reducidas tasas 
de inflación positivas, en el que las subidas de precios 
ocasionales tienen en cuenta el tiempo transcurrido 
desde la última variación de precios.

Los precios industriales muestran un patrón muy 
similar, como puede apreciarse en el cuadro 2. Los 
productos más elaborados, cuyos costes están me-
nos vinculados al precio de las materias primas, re-
gistran menos variaciones de precios. En conse-
cuencia, los precios que varían con mayor frecuencia 
son, nuevamente, los de los productos energéticos y 
alimenticios, en los que el 70% y el 26%, respecti-
vamente, de todos los precios de la muestra varían 
cada mes. En el otro extremo, los precios de los bie-
nes de consumo duradero y de los bienes de equipo 
varían con una frecuencia notablemente menor. 

Además se ha constatado que la hetereogeneidad en 
el proceso de determinación de precios no sólo es 
considerable en las distintas categorías de produc-
tos, sino también dentro de ellas. En otras palabras, 
aunque el detalle por sectores que se recoge en los 
cuadros 1 y 2 constituye una forma útil de resumir 
las diferencias en el proceso de fijación de precios, 
sigue ocultando diferencias en cuanto a la frecuen-

cia con la que se modifican los precios de los  pro-
ductos de un sector3. Por último, también se observa 
cierta heterogeneidad entre países. Las variaciones 
entre países pueden ser resultado de las diferencias 
en la estructura de consumo, en las cuotas relativas 
de mercado de los distintos tipos de establecimien-
tos, en la importancia relativa de los precios admi-
nistrados en los distintos países, o  bien ser conse-
cuencia del uso de enfoques estadísticos diferentes 
en lo que respecta a la forma en que se recopilan los 
datos (por ejemplo, debido al tratamiento de las re-
bajas y al ajuste de calidad que realiza cada instituto 
nacional de estadística). Sin embargo, la heteroge-
neidad entre países es menor que entre sectores: por 
ejemplo, la ordenación de los distintos sectores se-
gún la frecuencia de variación de los precios es si-
milar en todos los países de la zona del euro.

Si se consideran con más detalle, los datos cuantitati-
vos permiten también separar las subidas de precios 
de las bajadas y analizar la magnitud de las variacio-
nes de precios. Aunque cabría esperar que, ante un 
grado elevado de rigidez de los precios, es más proba-
ble que las modificaciones observadas sean incre-
mentos más que reducciones, resulta que las disminu-
ciones de precios no son infrecuentes, excepto en los 
servicios4. Un promedio de aproximadamente el 40% 
de los cambios de los precios de consumo y de los 
precios industriales son disminuciones. Si se conside-
ra el detalle por sectores de los precios de consumo 
que figura en la primera fila del cuadro 3, es obvio 
que los alimentos no elaborados, los alimentos elabo-

3 Véase, en particular, la evidencia proporcionada en  L.Aucremanne,  
y E. Dhyne (2004), How frequently do prices change? Evidence 
based on the micro data underlying the Belgian CPI, ECB Working 
Paper n.º 331.

4 Este resultado no depende de si las variaciones de precios debidas 
a las rebajas estén incluidas o no en el cálculo.
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rados, la energía y  los bienes industriales no energé-
ticos presentan una proporción de subidas y bajadas 
de precios casi idéntica. La diferencia es mucho ma-
yor en los servicios, donde sólo dos de cada diez va-
riaciones de precios son disminuciones. El patrón de 
este sector puede estar relacionado, en cierta medida, 
con la mayor tasa de inflación media observada en los 
servicios y con el hecho de que la participación del 
factor trabajo en los costes de producción de los servi-
cios sea especialmente elevada, de forma que la rigi-
dez en la evolución de los salarios puede provocar 
una rigidez de precios en ese sector. 

Si se considera la magnitud de las variaciones de pre-
cios, resulta que las subidas de precios, así como las 
bajadas, son significativas si se comparan con la tasa 
de inflación. Esta discrepancia se produce, en primer 
lugar, porque gran parte de los precios no se modifi-
can durante un período determinado y, en segundo 
lugar, porque la tasa de inflación agrega los incremen-
tos y las reducciones simultáneas de precios, compen-
sándose, en parte, mutuamente. Las disminuciones y 
los aumentos de precios son de magnitud similar, si 
bien las reducciones son, en promedio, algo mayores: 
en lo que respecta a los precios de consumo, la subida 
media de precio es de aproximadamente el 8%, y la 
bajada media ligeramente superior, del 10%, como se 
muestra en el cuadro 3. En particular, las modificacio-
nes de precios de los alimentos no elaborados no sólo 
son muy frecuentes, sino también muy acusadas, del 
15% y del 16%, respectivamente, para los incremen-
tos y las reducciones. Este resultado es acorde con la 
idea de que la estructura de precios de este sector re-
sulta muy afectada por la oferta de bienes, debido a la 
naturaleza estacional de muchos alimentos no elabo-
rados. En cuanto a la magnitud media de las variacio-
nes de precios, la heterogeneidad entre países es mo-
derada, sobre todo si se compara con la heterogeneidad 
entre sectores. 

 
Cuadro 3 Proporción y magnitud media de aumentos y disminuciones de precios de consumo (en porcentaje)

Fuente: Dhyne et al. (2005), Price setting in the euro area: some stylized facts from individual consumer price data, ECB Working Paper n.º 524. 
Nota: Datos obtenidos a partir de una muestra de 50 productos.
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Con el fin de situar en perspectiva los patrones obser-
vados para la zona del euro, es conveniente efectuar 
una comparación con otras economías. La economía 
sobre la que se dispone de más evidencia sobre los pa-
trones de ajuste de los precios es la de Estados Unidos5. 
La diferencia más reseñable entre estas dos economías 
está relacionada con el período medio durante el cual 
los precios de consumo no registran variaciones. Mien-
tras que en la zona del euro sólo el 15%, aproximada-
mente, de los precios de consumo varía cada mes, las 
estimaciones correspondientes a Estados Unidos sitúan 
esta variación en un nivel más elevado, el 26%, durante 
el período comprendido entre 1995 y 1997. Un precio 
típico que permanece sin cambios de cuatro a cinco tri-
mestres en la zona del euro varía cada dos trimestres, 
en promedio, en Estados Unidos. El hecho de que el 
porcentaje relativo a la zona del euro sea inferior no 
puede ser atribuible a diferencias en la estructura de 
consumo, ya que el consumo de la zona se caracteriza 
por una mayor participación de los alimentos (cuyos 
precios cambian con frecuencia) y una participación 
menor de los servicios (que registran pocas modifica-
ciones). En consecuencia, la diferencia en la frecuencia 
de variación de los precios sería incluso mayor si am-
bas economías compartieran la misma estructura de 
consumo. No obstante, existen diversos factores que 
pueden dar lugar a estos patrones, como las diferencias 
en el comportamiento de los agentes que fijan los pre-
cios,  la competencia de mercado, las estrategias que 
suelen aplicarse en la determinación de los precios, que 
podrían estar relacionadas con diferencias en la estruc-
tura del comercio al por menor, o las diferencias en los 
precios administrados. Por otra parte, la comparabili-
dad de los datos subyacentes también podría plantear 
problemas, así como las diferencias en las perturbacio-
nes registradas durante los períodos analizados. 

5  Véase, por ejemplo, M. Bils y P. Klenow (2004), «Some evidence 
on the importance of sticky prices», Journal of Political Economy, 
112, pp. 947-985.
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  Recuadro 1

Otros patrones en el proceso de determinación de pre-
cios presentan más similitudes en las dos economías. 
En Estados Unidos, al igual que en la zona del euro, 
existe una elevada heterogeneidad entre sectores, y 
los productos energéticos y los alimentos no elabora-
dos destacan como los sectores en los que los precios 

cambian con mayor frecuencia. Además, como se ob-
serva en la zona del euro, en Estados Unidos el 45% 
del total de variaciones de los precios son bajadas, y 
las modificaciones son considerables con respecto a 
la tasa de inflación, situándose en el 13% (o en el 8%, 
si no se tienen en cuenta las rebajas).

PRECIOS UTILIZADOS PARA LA CONSTRUCCIÓN DE LOS ÍNDICES DE PRECIOS DE CONSUMO
Y DE PRECIOS INDUSTRIALES 

Gran parte de los resultados presentados en este artículo se han obtenido a partir de las bases de datos de 
precios individuales recogidos por los institutos nacionales de estadística para la construcción de los índi-
ces de precios de consumo y de precios industriales. De conformidad con las normas nacionales de confi-
dencialidad, estos datos se proporcionan exclusivamente a los BCN. Para los precios de consumo, los 
datos se refieren a diez países de la zona del euro (Bélgica, Alemania, España, Francia, Italia, Luxembur-
go, Países Bajos, Austria, Portugal y Finlandia), que representan el 96% de la zona en términos del PIB. 

 
Cuadro A Cobertura de bases de datos de precios de consumo por países

Fuentes: Dhyne et al. (2005), «Price setting in the euro area: some stylized facts from individual consumer price data», ECB Working Paper n.º 524, 
y referencias mencionadas en esta publicación.
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Las bases de datos contienen varios millones de tomas de precios de productos concretos, vendidos en 
determinados establecimientos. Estos precios han sido objeto de un seguimiento continuo en el tiempo. 
Como puede observarse en el cuadro A, la dimensión temporal de los datos varía considerablemente 
entre los distintos países y puede abarcar hasta trece años. Asimismo, la cobertura de los productos pre-
senta diferencias entre los países. Aunque se dispone de precios por categorías de productos que cubren 
al menos un 65% de la cesta de consumo para siete países, para otros tres se obtiene una «muestra mínima 
común» de aproximadamente 50 categorías de productos. Los resultados ofrecidos en este artículo se 
basan en esta muestra común, establecida con el fin de poder comparar los datos obtenidos1.

1 Las 50 categorías de productos seleccionadas son las siguientes: cuatro categorías de alimentos no elaborados (carne, pescado fresco, le-
chuga y plátanos), siete categorías de alimentos elaborados (leche, azúcar, espinacas congeladas, agua mineral, café, whisky y cerveza), 
tres productos energéticos (petrolíferos) (combustible para calefacción y otros dos tipos de combustible de automoción), 17 bienes indus-
triales no energéticos (calcetines, vaqueros, zapatos deportivos, una camisa, pintura acrílica, cemento, un tostador, una bombilla, un mue-
ble, una toalla, un neumático de automóvil, un televisor, comida para perros, una pelota de tenis, un juego Lego, dentífrico y una maleta) 
y 19 servicios (tintorería, tarifa por hora de electricista, tarifa por hora de fontanero, servicios domésticos, tarifa por hora de taller de repa-
ración de coches, coste de un lavado de coche, equilibrado de ruedas, carrera de taxi, entrada de cine, aparato de fax, alquiler de vídeo, 
revelado de fotos, habitación de hotel, vaso de cerveza en un bar, una comida en un restaurante, un perrito caliente, una bebida de cola en 
un bar, y peluquería de señoras y de caballeros). Si una categoría de productos no estaba disponible en un país determinado, se sustituyó 
por el producto más próximo. El período considerado para cada país se armonizó en la medida de lo posible, y estuvo comprendido, en 
general, entre enero del año 1996 y enero del 2001.
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Para los precios industriales, la información estadística sobre los datos microeconómicos utilizados 
para la construcción de los índices nacionales de precios industriales se facilitó a los BCN de Bélgi-
ca, Alemania, España, Italia y Portugal, que representan el 63% de la zona del euro en términos del 
PIB. Estos datos son, en gran medida, comparables con los mencionados anteriormente para los 
precios de consumo, y se refieren a precios de salida de fábrica, tasas e impuestos incluidos, a excep-
ción del IVA. Se trata de precios efectivos de transacción y no de precios de catálogo (salvo los rela-
tivos a Portugal). Un precio recogido en el período t debería referirse a pedidos efectuados en el pe-
ríodo t (el momento del pedido). En lo que respecta al número de categorías de productos, estas bases 
de datos incluyen la casi totalidad de las cifras de que disponen los institutos nacionales de estadís-
tica o una «muestra mínima común». Aun siendo, en general, más corta que la de los precios de 
consumo, la dimensión temporal de estas bases de datos alcanza los ocho años. 

 
Cuadro B Cobertura de bases de datos de precios industriales por países

Fuentes: Álvarez et al. (2005), «Sticky prices in the euro area: evidence from individual data», trabajo presentado en el Congreso Anual de la 
Asociación Económica Europea celebrado en el 2005, y referencias mencionadas en este trabajo.
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Por último, en Bélgica, Francia y Alemania se ha analizado un tipo alternativo de datos de precios 
industriales. A partir de las encuestas de opinión realizadas periódicamente a las empresas se obtu-
vieron datos cualitativos, relativos a si las empresas han modificado sus precios durante el mes 
considerado o si tienen la intención de hacerlo en los meses siguientes. Aunque estos análisis no 
permiten cuantificar las variaciones de precios, sí permiten vincular el proceso de determinación de 
precios de una empresa con otras variables observadas para esta empresa en la misma encuesta, in-
formación que generalmente no está disponible para los datos cuantitativos citados anteriormente. 

3 REGLAS DE DETERMINACIÓN DE PRECIOS 

Una vez analizadas algunas de las características ob-
servadas de los precios, también resulta conveniente 
identificar los patrones de comportamiento de los 
agentes que fijan los precios, que determinan su evolu-
ción y pueden explicar las regularidades empíricas 
anteriormente mencionadas. En esta sección se pro-
porciona evidencia de la preeminencia de diversas re-
glas de determinación de precios, al tiempo que en la 
sección siguiente se analizan los motivos posibles de 
la rigidez de precios. El primer resultado reseñable es 
que el proceso de ajuste de los precios se desarrolla en 
dos fases, a saber, i) una revisión del precio, y ii) una 
variación del precio. Las encuestas sobre los procesos 
de determinación de los precios de las empresas reali-

zadas por la IPN muestran que las revisiones de pre-
cios se realizan con mayor frecuencia que las modifi-
caciones de precios6. La mayor parte de las empresas 
revisan los precios entre una y tres veces al año, aun-
que sólo modifican los precios una vez al año. Cabe 
destacar que las empresas del sector servicios revisan 
y cambian los precios con menos frecuencia que las de 
otros sectores. Además, las revisiones y las modifica-
ciones suelen ser más frecuentes en el caso de empre-
sas que operan en mercados más competitivos. 
6  Para un resumen de los resultados obtenidos de las encuestas so-

bre fijación de precios, véase S. Fabiani, M. Druant, I. Hernando, 
C. Kwapil, B. Landau, C. Loupias, F. Martins, T. Mathä, R. Sabba-
tini, H. Stahl y A. Stokman (2005), The pricing behaviour of firms 
in the euro area: new survey evidence, ECB Working Paper n.º 535. 
Pueden encontrarse análisis más detallados sobre los distintos paí-
ses en los documentos de trabajo mencionados en la bibliografía de 
esta publicación.
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La diferencia entre las revisiones y las modifi-
caciones de precios en lo que se refiere a su fre-
cuencia hace que se suscite la pregunta de sus 
causas. Es posible que los precios no varíen tras 
una revisión: i) porque ninguno de los factores 
que la empresa ha considerado en su estudio 
apunta a la necesidad de modificarlos, o ii) por-
que, aunque la revisión indique que es necesario 
cambiar un precio, existen otros factores que 
impiden tal ajuste. En la sección 4 se consideran 
estos factores. 

En consecuencia, la primera fase en el proceso de 
formación de los precios es la realización de una 
revisión de precios, que puede efectuarse de di-
versas formas. Por ejemplo, una empresa podría 
optar por revisar los precios periódicamente, a 
intervalos de tiempo regulares (las denomina-
das reglas de determinación de precios depen-
dientes del tiempo). Alternativamente, los pre-
cios podrían revisarse cuando una empresa 
considera que se ha producido un cambio en las 
variables determinantes de los precios, como en 
los costes de los consumos intermedios, la de-
manda o los precios de la competencia, por ci-
tar algunos (las llamadas reglas de determina-
ción de precios dependientes del estado). Por 
último, puede que las empresas quieran seguir 
una combinación de las dos estrategias, es de-
cir, revisar los precios regularmente, pero tam-
bién dar cabida a la flexibilidad al revisar los 
precios cuando se estime necesario debido a 
circunstancias cambiantes. 

Hay evidencia sólida de que las variaciones de 
precios presentan patrones estacionales. En ge-
neral, es mayor la probabilidad de que se pro-
duzcan durante el primer trimestre (sobre todo, 
en enero), o después del verano (especialmente,en 
septiembre), y son menos frecuentes en julio y 
agosto. La mayor frecuencia de las modifica-
ciones de precios en enero es particularmente 
evidente en el caso de los servicios. De igual 
modo, la probabilidad de que un minorista ajus-
te sus precios depende del tiempo que haya 
transcurrido desde la última modificación. La 
probabilidad de que un precio varíe aumenta 
sensiblemente si el precio no ha cambiado des-
de hace 12, 24 o 36 meses, lo que indica que 

una parte de las empresas revisan sus precios 
anualmente. Aunque, a primera vista, esto pue-
de ser indicativo de que, en general, las empre-
sas siguen reglas de fijación de precios que im-
plican una revisión de los precios a intervalos 
regulares, este patrón también podría observar-
se en caso de aplicarse reglas de determinación 
de precios en las que las empresas responden a 
cambios en la situación económica; por ejem-
plo, si los costes o la demanda suelen modifi-
carse una vez al año.

Se han realizado otros contrastes con el fin de 
distinguir mejor entre los dos escenarios en los 
que los precios se fijan, bien a intervalos regula-
res, bien en respuesta a cambios en las variables 
determinantes. Por ejemplo, se ha analizado la 
relación entre la inflación y la frecuencia de las 
modificaciones de precios. Si la fijación de pre-
cios constituye una respuesta a las condiciones 
económicas, cabe esperar que exista un nexo en-
tre ambos. Ciertamente, en general se considera 
que un incremento de la inflación agregada está 
relacionado con un aumento de la frecuencia de las 
subidas de precios y una menor frecuencia de 
las disminuciones. Este mismo patrón es válido 
para la tasa de inflación calculada a nivel secto-
rial, y se ha constatado, en particular, que la pro-
babilidad de observar una variación del precio de 
un producto concreto en un establecimiento de-
terminado se eleva con el valor absoluto de la 
inflación acumulada de un producto específico 
desde que el precio de ese producto se modificó 
por última vez en el establecimiento.

Los acontecimientos que modifican la situación 
económica relevante para los agentes que fijan 
precios también pueden utilizarse para conocer 
mejor las reglas que determinan el proceso de 
fijación de los precios. Si estos acontecimientos 
causan un impacto en la frecuencia de las varia-
ciones de precios, ello puede interpretarse como 
evidencia a favor de las normas que constituyen 
una respuesta a los cambios en las condiciones 
económicas, disponiéndose de evidencia sólida a 
este respecto: por ejemplo, las modificaciones de 
los impuestos indirectos siempre llevan a un au-
mento transitorio del número de variaciones de 
precios.
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En síntesis, aunque se dispone de cierta evidencia a 
favor de las reglas de determinación de los precios 
basadas en intervalos de tiempo fijos, al mismo 
tiempo existe un patrón claro de empresas que mo-
difican sus precios en respuesta a cambios en la si-
tuación económica subyacente.

Esta conclusión se ve confirmada por los resulta-
dos de las encuestas, en las que se preguntó a las 
empresas de la zona del euro sobre sus reglas de 
fijación de precios. El 34% de las empresas revi-
san sus precios a intervalos periódicos, una pro-
porción que suele aumentar ligeramente en el caso 
de empresas más grandes. Si se considera el deta-
lle por sectores, el número de empresas industria-
les que aplican esta regla es relativamente inferior 
al de empresas del comercio minorista o mayoris-
ta que, a su vez, recurren a esta norma con menos 
frecuencia que las empresas que prestan otros ser-
vicios. El 20% de las empresas de la zona del euro 
revisan sus precios en respuesta, principalmente, 
a unas condiciones económicas cambiantes, y el 
46% restante aplica una combinación de ambos 
enfoques. 

Otro aspecto de relevancia está relacionado con la 
manera en que las empresas realmente fijan los pre-
cios, una cuestión abordada en las encuestas sobre el 
proceso de determinación de precios de las empre-
sas. La pregunta planteada a las empresas era si sus 
precios: i) se fijan como un margen sobre los costes; 
ii) dependen del precio de su principal competidor o 
competidores, o iii) se determinan en función de 
otras estrategias. El 54% de las empresas encuesta-
das eligieron la primera respuesta, el 27% la segun-
da y el resto la tercera. En lo que respecta a la infor-
mación que influye en la decisión de establecer un 
precio, aproximadamente la mitad de las empresas 
participantes en las encuestas toman en considera-
ción un amplio abanico de información, incluida la 
evolución económica pasada y la prevista; no obs-
tante, al mismo tiempo, el 34% de las empresas no 
tienen en cuenta la situación futura en el sentido de 
que únicamente analizan información sobre el pasa-
do y el presente. De igual modo, se dispone de evi-
dencia de que un número elevado de empresas apli-
can una regla sencilla (como la indiciación basada 
en el índice de precios de consumo) en el proceso de 
determinación de precios. 

  Recuadro 2

ENCUESTAS SOBRE EL PROCESO DE DETERMINACIÓN DE PRECIOS DE LAS EMPRESAS

La IPN ha llevado a cabo encuestas sobre las políticas de precios de las empresas en nueve países de 
la zona del euro, que representan el 94% de la zona en términos del PIB. Las encuestas fueron efec-
tuadas por cada uno de los BCN a escala nacional para aprovechar la experiencia adquirida en el 
diseño de encuestas y de muestras, y/o para adaptar la lista de preguntas, su formulación exacta y los 
aspectos técnicos de la encuesta a las características nacionales. La comparabilidad entre países se 
consiguió mediante la coordinación en las distintas fases del proyecto. En particular, se incluyó en 
cada encuesta una «muestra mínima común» de preguntas, que se analizó posteriormente.

Como puede apreciarse en el cuadro, en las encuestas participaron más de 11.000 empresas de la 
zona del euro, pertenecientes a distintas ramas de actividad de la economía, aunque predominaron las 
empresas del sector industrial, que representa más del 60% de todas las observaciones. Se observaron 
disparidades en las tasas de respuesta de los distintos países, que oscilaron entre el 30% y el 69%, y 
la encuesta se realizó según diferentes modalidades: por teléfono, por correo, por Internet y, en algu-
nos casos, mediante visitas personales. Por lo general, la muestra de empresas fue extraída de mues-
tras existentes utilizadas para otras encuestas periódicas llevadas a cabo por los BCN o por organi-
zaciones externas. El hecho de que los resultados sean muy coherentes entre los distintos países 
sugiere que no dependen de la manera en que se efectuó la encuesta, del número de preguntas formu-
ladas y de su redacción concreta, ni del orden de las preguntas y/o de las posibles respuestas.



75
BCE

Boletín Mensual
Noviembre 2005

El proceso
de determinación

de precios
en la zona

del euro

ARTÍCULOS
 

Cuadro Cobertura de las encuestas

Fuente: Fabiani et al. (2005), «The pricing behaviour of fi rms in the euro area: new survey evidence», ECB Working Paper n.º 535.
Nota: En el cuadro se presenta el detalle de las empresas por países y sectores.

(en porcentaje; número de encuestados entre paréntesis)
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El objeto de las encuestas era reunir información cualitativa que pudiera complementar los resulta-
dos obtenidos a partir de las bases de datos cuantitativos descritas en el recuadro 1. En comparación 
con estas bases de datos, las encuestas específicas tienen la ventaja de que pueden documentar, en 
términos cualitativos, las razones que determinan los patrones de precios observados. Por otro lado, 
las encuestas pueden analizar por separado las dos fases en que se divide el proceso de ajuste de 
precios: la fase de revisión y la fase de modificación de los precios. Sin embargo, la información 
proporcionada por las encuestas es fundamentalmente cualitativa, por lo que es difícil cuantificar los 
efectos de un determinado factor, por ejemplo, sobre la magnitud de las variaciones de precios.

4  EVIDENCIA DISPONIBLE SOBRE LOS MOTIVOS
DE UNA DINÁMICA DE AJUSTE LENTO DE
LOS PRECIOS 

Si bien las secciones anteriores han versado sobre 
los patrones típicos de las variaciones de precios y 
sobre las reglas que aplican los agentes que fijan los 
precios, esta sección se centra en los posibles moti-
vos por los que el proceso de ajuste de los precios 
puede ser lento. Es obvio que los precios se revisan 
con mayor frecuencia de lo que se modifican. Cier-
tamente, este puede ser el caso si, en ocasiones, las 
revisiones de precios indican que no hay necesidad 
real de cambiarlos. Sin embargo, puede haber facto-
res que impidan que las empresas ajusten sus precios 

incluso si la revisión apuntara a tal necesidad. Estos 
factores se abordan en la presente sección.

En las encuestas sobre el proceso de determinación 
de precios de las empresas se estudiaba esta cues-
tión preguntando a las empresas participantes qué 
factores podrían impedir un ajuste inmediato de los 
precios a pesar de que haya motivos para modificar 
el precio de su producto. En la lista que figuraba a 
continuación de esta pregunta se presentaban una 
serie de respuestas, expresadas en términos senci-
llos y basadas en distintas teorías económicas, sobre 
los motivos por los que es posible que los precios 
no puedan ajustarse inmediatamente. Es más proba-
ble que determinadas teorías se apliquen en situa-
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ciones en las que la variación de un precio sea un 
incremento y otras sean más pertinentes para las ba-
jadas de precios, si bien la mayor parte de estas teo-
rías abarcan ambas situaciones. Las empresas parti-
cipantes podían indicar en qué medida estaban de 
acuerdo con cada una de las respuestas eligiendo 
una de las cuatro posibilidades siguientes: nada im-
portante (1), poco importante (2), importante (3) y 
muy importante (4), y los números entre paréntesis 
indican la puntuación asignada a cada categoría. 
Las puntuaciones medias que las empresas conce-
dieron a las distintas teorías se han utilizado para 
elaborar una clasificación de las posibles causas de 
la rigidez de los precios. Los resultados se presen-
tan en el cuadro 4. 

La respuesta que consiguió la mayor puntuación 
(2,7), y, en consecuencia, es la más importante en la 
práctica, está relacionada con el concepto de los 
«contratos implícitos». Esta teoría se basa en la idea 
de que las empresas establecen relaciones a largo 
plazo con los clientes, con el fin, por ejemplo, de 
hacer más predecibles las ventas futuras; en otras 
palabras, simplemente intentan ganar la lealtad de 
los clientes cambiando los precios lo menos posible. 
Un precio constante resulta atractivo para los clien-
tes porque les permite realizar cálculos utilizando 
un precio medio estable a largo plazo en lugar de 
precios que varían con el tiempo. Los «contratos ex-

plícitos» constituyen un escenario alternativo en el 
que las empresas tienen un contrato con un cliente 
en el que se estipula el precio del producto que se ha 
de suministrar, de forma que para modificar los pre-
cios sería necesario renegociar el contrato. Esta al-
ternativa ha demostrado ser un obstáculo considera-
ble para cambiar los precios, y ha alcanzado una 
puntuación media del 2,6. La importancia de los 
contratos implícitos y explícitos es coherente con el 
hecho de que el 70% de las empresas participantes 
en la encuesta tiene algún tipo de relación a largo 
plazo con sus clientes. 

Otra posibilidad está relacionada con la teoría de la 
«fijación del precio basada en costes» que supone 
que los precios no cambian, salvo que se modifi-
quen los costes de las empresas. Este patrón implica 
que una variación del precio de un bien intermedio 
al principio de la cadena de producción se reflejará, 
si bien de manera gradual, en los precios de consu-
mo, esto es, después de que las variaciones de los 
costes se hayan propagado a toda la cadena de pro-
ducción. Esta respuesta también ha demostrado ser 
muy importante, con la misma puntuación media, el 
2,6. Como se señala en la sección anterior, gran par-
te de las empresas fija los precios como un margen 
sobre los costes, lo que puede explicar la importan-
cia de este factor. 

También se le concede un peso considerable a otra 
posibilidad, que alcanza una puntuación media del 
2,4, según la cual es posible que las empresas pre-
fieran no modificar sus precios, excepto si uno de 
sus competidores lo hace primero («los precios de 
la competencia»). Si una empresa es la única que 
sube los precios después de un cambio en las condi-
ciones económicas, puede perder clientes; por otra 
parte, ser el primero en rebajar precios puede desen-
cadenar una guerra de precios no deseada. Por con-
siguiente, si existe el riesgo de que empresas com-
petidoras no modifiquen los precios, es posible que 
se prefiera esperar a que actúen los competidores y 
luego seguir su ejemplo. 

Otras alternativas han alcanzado puntuaciones rela-
tivamente más bajas y, en consecuencia, parecen ser 
menos importantes. Entre ellas se encuentra la posi-
bilidad de que los consumidores «valoren la calidad 
por el precio». En tal caso, puede que las empresas 

 Cuadro 4 Califi cación de las teorías explicativas de 
la rigidez de los precios

Fuente: Fabiani et al. (2005), «The pricing behaviour of fi rms in the 
euro area: new survey evidence», ECB Working Paper n.º 535.
Nota: El cuadro presenta el orden medio de califi cación de las posibles 
razones por las que una empresa puede decidir no variar sus precios 
pese a que la modifi cación sea justifi cada. Esta califi cación se basa en la 
respuesta media de las empresas, en función de las posibilidades si-respuesta media de las empresas, en función de las posibilidades si-respuesta media
guientes: nada importante (1), poco importante (2), importante (3) y 
muy importante (4).
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se muestren reacias a bajar los precios, porque sus 
clientes pueden interpretarlo como una reducción 
de la calidad del producto. Las empresas tampoco 
consideran que las «perturbaciones transitorias» 
sean muy importantes. La idea en la que se basa este 
razonamiento es que un cambio en la situación eco-
nómica subyacente que se considera temporal no 
inducirá a una empresa a responder con una varia-
ción de precios, ya que éstos se reajustarían a su 
debido tiempo. Además, otra alternativa que com-
parativamente tiene poca importancia es la posibili-
dad de que una empresa no ajuste sus precios, pero 
que «modifique factores distintos de los precios», 
como la calidad del producto o de los servicios ofer-
tados en relación con una compra. 

Por último, las tres razones posibles con la puntua-
ción más baja son los «costes de menú», los «costes 
de información» y los «precios atractivos». La pri-
mera se basa en la posibilidad de que el acto mismo 
de modificar los precios pueda conllevar un coste 
(por ejemplo, porque un restaurante tendría que im-
primir una nueva carta), de forma que es posible que 
una empresa únicamente modifique los precios si la 
variación fuera lo suficientemente significativa 
como para garantizar el pago de los costes que entra-
ña el cambio. De igual modo, la modificación de pre-
cios podría generar otros costes, como el coste de los 
recursos necesarios para recopilar la información 
relevante, así como decidir e introducir variaciones 
de precios («costes de información»). Por último, si 
un producto suele venderse a un «precio atractivo» 
(por ejemplo, a 0,99 euros), puede que una empresa 
decida aplazar un cambio de precio hasta que pueda 
ajustarlo de manera que resulte atractivo. 

La importancia concedida a las diversas posibilida-
des difiere poco entre los distintos sectores, y, en 
general, es muy similar entre países. Sin embargo, 
una diferencia reseñable está relacionada con los 
sectores de comercio minorista y mayorista, en los que 
los contratos explícitos tienen menos importancia, y 
los precios atractivos y los costes de menú reciben 
puntuaciones más altas que en los otros sectores. La 
baja puntuación recibida por un «precio atractivo» 
como obstáculo para introducir variaciones de pre-
cios en el sector industrial en particular debe situar-
se en perspectiva, ya que estas prácticas de fijación 
de precios están ampliamente extendidas en el caso 

de los precios de consumo de la zona del euro. De 
hecho, en el análisis de los precios de consumo sue-
le constatarse que los precios fijados en un nivel 
atractivo se modifican con menos frecuencia que 
otros precios, lo que indica que los minoristas pue-
den optar por no reajustar precios en respuesta a 
circunstancias cambiantes si el cambio hace que el 
precio no resulte atractivo. 

Por último, los resultados de las encuestas muestran 
otra regularidad notable, concretamente, una asime-
tría en el ajuste de precios. Existe un patrón general 
con arreglo al cual los costes son más importantes 
para las subidas que para las bajadas de precios, al 
tiempo que las modificaciones en las condiciones 
de mercado tienen mayor relevancia cuando hay 
que reducir precios. Dicho de otro modo, los pre-
cios aumentan más cuando los costes se elevan que 
lo que se reducen cuando bajan estos, pero, por otro 
lado, los precios disminuyen más cuando cae la de-
manda que lo que se incrementan cuando ésta sube. 
En cuanto a los costes, la evolución de los costes 
laborales y de las materias primas, en particular, 
puede originar subidas de precios, mientras que los 
costes financieros son menos importantes; por el 
contrario, las bajadas de precios se ven influidas, 
fundamentalmente, por una disminución de la de-
manda o de los precios de la competencia. Las em-
presas de mercados muy competitivos reaccionan 
de manera especialmente acusada a factores que 
provocan una reducción de precios, sobre todo en lo 
que respecta a la demanda. 

En cierto modo, la asimetría observada en las en-
cuestas también podría confirmarse en el análisis de 
los precios de los bienes de consumo, en los que los 
precios de los consumos intermedios han sido iden-
tificados como un importante determinante de la 
frecuencia de las subidas de precios, pero no de las 
bajadas. Al mismo tiempo, la variabilidad de los 
precios de los consumos intermedios es un destaca-
do factor determinante del ajuste del precio final de 
los bienes de consumo: cuanto más fluctúe el precio 
de los consumos intermedios de un producto, con 
mayor frecuencia se ajustará el precio. El mismo 
efecto se observa también en los precios industria-
les. Se ha constatado que una participación mayor 
del factor trabajo conlleva una frecuencia menor de 
modificaciones de precios, porque los salarios va-
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rían de forma infrecuente, y, por el contrario, que 
una proporción más elevada de materias primas está 
relacionada con un aumento de la frecuencia de 
cambios de precios, porque los precios de estos 
consumos intermedios son muy variables7.

Además, la importancia de los salarios en el proce-
so de determinación de los precios ha quedado ilus-
trada en Alemania. Dado que la fijación de los sala-
rios en Alemania está muy sincronizada y que los 
sindicatos están organizados por sectores, es posi-
ble analizar si las empresas modifican sus precios 
simultáneamente durante los meses de incrementos 
de los salarios negociados. De hecho, en general, el 
porcentaje de empresas que suben los precios suele 
registrar un máximo esos meses8.

La hipótesis de que una dinámica de ajuste lento de los 
precios esté relacionada con un nivel reducido de com-
petitividad en los mercados de productos también 
fue contrastada utilizando observaciones de los pre-
cios individuales. Si se consideran los precios indus-
triales, la competitividad de los mercados en los que 
operan las empresas ciertamente es importante: 
cuanto más competitivo sea el entorno, con mayor 
frecuencia cambian los precios. En cuanto a los pre-
cios de consumo, se dispone de cierta evidencia que 
señala en la misma dirección, aunque es de carácter 
más indirecto. Por ejemplo, existe considerable evi-
dencia de que la frecuencia de las variaciones de los 
precios de consumo depende del tipo de estableci-
miento, y es sustancialmente más elevada en los su-
permercados y en los hipermercados que en los esta-
blecimientos tradicionales. No obstante, esto puede 
reflejar diferencias en el nivel de competencia en 
términos de precios, así como en la importancia re-
lativa de los costes de modificar los precios o en las 
estrategias de determinación de los precios (por 
ejemplo, «fijación de precios reducidos», frente a 
«fijación de precios elevados realizando descuen-
tos») en los distintos tipos de establecimientos. 

5 CONCLUSIONES

En este artículo se ha presentado una descripción 
general de los estudios recientes sobre el proceso de 
fijación de precios en la zona del euro. La mayor 
parte de los resultados analíticos se recopilaron en 

el marco de proyectos de investigación realizados 
conjuntamente por los departamentos de investiga-
ción de los bancos centrales del Eurosistema, y se 
basan en un amplio conjunto de datos sin preceden-
tes, que incluye datos cuantitativos de precios indi-
viduales utilizados en la construcción de los índices 
de precios de consumo y de precios industriales, así 
como información cualitativa obtenida a partir de 
las encuestas realizadas a empresas. 

Este análisis ha producido varias conclusiones rese-
ñables. Los precios cambian con escasa frecuencia 
en la zona del euro, y se han identificado varias ra-
zones que justifican este patrón. En primer lugar, la 
mayor parte de los agentes que fijan precios sólo los 
revisan de una a tres veces al año, y tienden a hacer-
lo a intervalos regulares. Esta conclusión confirma 
la idea de que, en general, los agentes que fijan pre-
cios operan en un entorno macroeconómico estable, 
caracterizado por la estabilidad de precios, y, por lo 
tanto, hay poca necesidad de modificarlos. Sin em-
bargo, cuando surge esta necesidad, algunas empre-
sas se abstienen de hacerlo por diversos motivos. 
Los factores más importantes que impiden ajustes 
de precios inmediatos son los siguientes: i) la exis-
tencia de relaciones a largo plazo con los clientes; 
ii) los contratos explícitos tendrían que renegociar-
se, y iii) unas políticas de fijación de precios que no 
provocan variaciones de precios, salvo en caso de 
que los costes de las empresas se modifiquen. Los 
dos primeros factores, en particular, son de carácter 
estructural y no necesariamente implican que haya 
ineficiencias en el mecanismo de determinación de 
precios, sino que más bien apuntan a la importancia 
que tanto los agentes que fijan precios como sus 
clientes conceden a la estabilidad de precios. Sin 
embargo, al mismo tiempo, los resultados anterior-
mente expuestos sugieren que una mayor compe-
tencia reduce la rigidez de los precios. En este sen-
tido, la introducción de reformas estructurales para 
aumentar la competitividad en los mercados de pro-
ductos podría ser una medida útil para reducir rigi-
deces de precios no deseadas. 

7  Véase L. Álvarez, P. Burriel e I. Hernando (2005), Price-setting 
behaviour in Spain: evidence from micro PPI data, ECB Working 
Paper n.º 522.

8  Véase H. Stahl (2005), Time-dependent or state-dependent price 
setting? Micro evidence from German metal-working industries, 
ECB Working Paper n.º 534.
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Si se considera con más detalle la frecuencia a la que 
cambian los precios, se observa que existe una acusa-
da hetereogeneidad entre los distintos sectores, al 
tiempo que, comparativamente, las diferencias entre 
los países de la zona del euro son menores. La fre-
cuencia de variación de los precios en un sector deter-
minado parece depender, en gran medida, de la varia-
bilidad de los costes de los consumos intermedios. 
Los sectores en los que la demanda, la oferta y/o los 
costes de los consumos intermedios fluctúan de ma-
nera significativa también modifican los precios mu-
cho más a menudo, como sucede, por ejemplo, con 
los productos energéticos y con los alimentos no ela-
borados. En el otro extremo, la frecuencia de varia-
ción de los precios de los servicios es muy reducida, 
lo que puede estar relacionado, al menos en parte, con 

la importancia del factor trabajo en los servicios, cu-
yos costes fluctúan en menor medida. 

Por último, un resultado interesante y quizás sor-
prendente obtenido en este estudio reciente es el he-
cho de que las bajadas de precios constituyen una 
parte importante del total de variaciones de precios 
registradas, y el sector servicios constituye una ex-
cepción reseñable y, dado su tamaño, importante. Es 
muy probable que este patrón esté relacionado con 
el grado de variación de los costes de los consumos 
intermedios y de las condiciones de mercado. En 
cualquier caso, este resultado indica que no hay obs-
táculos generales que impidan una reducción de pre-
cios si la situación económica subyacente justifica 
esa disminución.
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1 INTRODUCCIÓN

En el contexto del seguimiento periódico de la 
evolución económica y monetaria, el BCE presta 
especial atención a las condiciones y a la evolu-
ción de la financiación de las sociedades no finan-
cieras de la zona del euro1.

En términos del mecanismo de transmisión, los 
cambios en la política monetaria afectan a las 
condiciones de financiación fundamentalmente, 
pero no sólo, a través de dos canales principa-
les: el canal de tipos de interés y el canal del 
crédito2. A través del canal de tipos de interés, 
la política monetaria influye en los tipos de in-

Para los bancos centrales, el seguimiento de la financiación de las empresas constituye un factor impor-
tante en la valoración de la evolución económica y en la transmisión de la política monetaria. En este 
contexto, en el presente artículo se analizan las condiciones y la evolución de la financiación y la posi-
ción patrimonial de las sociedades no financieras de la zona del euro en los últimos diez años, hasta fi-
nales del segundo trimestre del 2005.

Desde mediados de los años noventa, las condiciones de financiación de las sociedades no financieras de 
la zona del euro han mejorado, a causa, sobre todo, de un descenso general del coste real de la financia-
ción mediante deuda. Las entidades de crédito han relajado también sus criterios de aprobación del 
crédito desde el año 2003. Por el contrario, el coste real del capital, que se situaba en torno a su media 
a largo plazo en el segundo trimestre del 2005, ha sido más volátil y se ha mantenido en niveles más 
elevados que el coste de la deuda.

La evolución de los beneficios de las sociedades no financieras influye tanto en el coste de la financiación 
externa (a través de su impacto en la prima de riesgo de crédito) como en su demanda. La rentabilidad 
de las sociedades no financieras, que empezó a decaer tras el repunte registrado en el 2000, ha mejorado 
sustancialmente desde el 2003. Esta mejora se ha visto favorecida por las medidas de reestructuración 
adoptadas en las empresas, por ejemplo, en forma de recorte de los gastos de explotación en relación con 
las ventas.

Tras aumentar de forma acusada en la segunda mitad de los noventa, la tasa de crecimiento interanual 
de la financiación externa (préstamos, financiación mediante deuda y financiación mediante acciones) 
de las sociedades no financieras de la zona del euro disminuyó a partir del máximo alcanzado a finales 
del 2000. En cuanto a la evolución de la financiación mediante deuda, tras un empeoramiento de la si-
tuación patrimonial de estas sociedades, en los últimos años se han reducido sus ratios de deuda y ha 
mejorado, en general, su situación patrimonial. A consecuencia del muy reducido coste de la financia-
ción mediante deuda y de los criterios de aprobación del crédito más favorables aplicados por las enti-
dades de crédito, las sociedades no financieras han mostrado en los últimos años sus preferencias por la 
financiación mediante deuda, en detrimento de la financiación mediante acciones. Por último, la finan-
ciación y la situación patrimonial de las sociedades no financieras de la zona del euro y de Estados 
Unidos han seguido una tendencia similar en los últimos años.

terés reales, que, a su vez, repercuten en el cos-
te real de las distintas fuentes de financiación a 
todos los plazos. El canal de tipos de interés es, 
por lo tanto, crucial para el coste de la financia-
ción, que posteriormente condiciona la elección 
de las fuentes de financiación, así como la si-
tuación patrimonial de las sociedades no finan-
cieras. El canal del crédito refleja el efecto de la 
información imperfecta y de su coste sobre el 

1  Para una información más detallada, véase L. Bê Duc, G. de Bondt, 
A. Calza, D. Marqués Ibáñez, A. van Rixtel y S. Scopel, Financing 
conditions in the euro area, ECB Occasional Paper n.º 37, octubre 
2005. 

2  Para más información sobre el mecanismo de transmisión, véase, 
por ejemplo, F. S. Mishkin, The channels of monetary policy: les-
sons for monetary policy, NBER Working Paper 5464, 1996. 

EVOLUCIÓN DE LA FINANCIACIÓN
EMPRESARIAL EN LA ZONA DEL EURO
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funcionamiento de los mercados de crédito. En 
concreto, el canal del crédito se centra en cómo 
la disponibilidad de financiación externa proce-
dente de las entidades de crédito se ve afectada 
por el estado del sector financiero (es decir, el 
canal de préstamos bancarios) y por la situación 
financiera de las empresas (es decir, el canal del 
balance). En el canal del balance (también de-
nominado canal del crédito amplio), el importe 
y las condiciones del crédito que una entidad de 
crédito concederá a una empresa depende, en 
gran medida, de la situación financiera de la 
compañía. Además, el canal de préstamos ban-
carios (también denominado canal de crédito 
estrecho) pone de relieve la función de la oferta 
de crédito bancario en el proceso de transmi-
sión. Más concretamente, debido al papel de los 
bancos y a su posición en el centro del sistema 
financiero, los cambios en la situación del sec-
tor bancario pueden influir mucho en las condi-
ciones de financiación de los prestatarios y, por 
lo tanto, en la economía real. 

En este artículo se examina la evolución de la 
financiación empresarial en la zona del euro en 
los diez últimos años, centrándose en las socie-
dades no financieras. El análisis de la financia-
ción empresarial tiene por objeto evaluar la 
evolución del coste de la financiación externa, 
así como la de las fuentes de financiación inter-
na y externa. Además, como la situación patri-
monial de las empresas es el resultado de deci-
siones de financiación y, a su vez, determina 
parcialmente el acceso a la financiación exter-
na, así como su coste, su estudio resulta impor-
tante en el análisis de la financiación empresa-
rial. En este contexto, en la sección 2 se 
examina el coste real de la financiación externa 
de las sociedades no financieras en la zona del 
euro, tal y como queda reflejado en los tipos de 
interés, las primas de riesgo y el precio de las 
acciones, así como en los criterios de aproba-
ción del crédito de los bancos. En la sección 3 
se analiza la evolución de la financiación inter-
na. En la sección 4 se pasa revista a la financia-
ción externa de las sociedades no financieras de 
la zona del euro y a su situación patrimonial. En 
la sección 5 se presentan algunas conclusiones. 

2 EL COSTE REAL DE LA FINANCIACIÓN EXTERNA 

El coste de la financiación externa (préstamos, fi-
nanciación mediante deuda y financiación me-
diante acciones) es uno de los principales factores 
que intervienen en las decisiones de financiación 
de las sociedades no financieras3. El coste viene 
determinado, en gran medida, por el riesgo de cré-
dito del prestatario, así como por el nivel de los 
tipos de interés de mercado «sin riesgo» (general-
mente, el rendimiento de la deuda pública), que, 
en el largo plazo, tiende sobre todo a reflejar las 
expectativas macroeconómicas y, en particular, 
las expectativas de inflación y de crecimiento de 
los participantes en el mercado. Sin embargo, los 
tipos de financiación de las empresas también es-
tán influidos por las preferencias de riesgo de los 
tenedores de activos y por otros factores específi-
cos relacionados, principalmente, con asimetrías 
de información entre prestatarios y prestamistas. 
A este respecto, los cambios en la percepción ge-
neral de riesgo de los participantes en el mercado 
pueden traducirse en fluctuaciones de los tipos de 
interés de mercado y, a su vez, de los tipos de fi-
nanciación de las empresas. Por último, los efec-
tos de contagio procedentes de otros mercados 
pueden incidir, asimismo, en el coste de la finan-
ciación. Por ejemplo, los tipos de interés de la 
renta fija privada pueden verse afectados por el 
precio y la volatilidad de otros activos financie-
ros, como las acciones.

El coste real total de la financiación externa para 
las sociedades no financieras, tal y como queda 
reflejado en un indicador sintético del coste real 
de la financiación mediante deuda y mediante 
acciones, ha seguido una tendencia general a la 
baja desde comienzos de los años noventa, al-
canzando su nivel más bajo en el primer trimes-

3  La zona del euro es, históricamente, un sistema económico basado en 
los bancos. Si bien se ha producido un notable crecimiento de diver-
sas fuentes alternativas de financiación externa en los últimos años, 
los préstamos a las sociedades no financieras suponen aproximada-
mente un 80% del total de la deuda de las sociedades no financieras. 
El coste total de la financiación externa es una aproximación ma-
croeconómica. A nivel microeconómico, otros factores, tales como 
las diferencias entre empresas en cuanto a las perspectivas, el tamaño 
y las relaciones previas con los bancos, afectarían significativamente 
los criterios de aprobación del crédito de empresas concretas. 
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tre del 2005 (véase gráfico 1)4. Esto es atribuible, 
principalmente, al marcado descenso del coste 
real de la financiación mediante deuda, hasta si-
tuarse en niveles históricamente reducidos en el 
segundo trimestre del 2005. Más concretamente, 
desde 1995 hasta comienzos de 1999 el coste de 
la financiación mediante deuda de las sociedades 
no financieras de la zona el euro cayó de manera 
bastante significativa, debido en parte a la futura 
introducción del euro. Tras aumentar en 1999 y 
2000, el coste de este tipo de financiación co-
menzó a disminuir desde finales del 2000. Al 
mismo tiempo, el coste real de las acciones coti-
zadas se elevó significativamente entre el año 
2000 y principios del 2003, fundamentalmente 
como resultado de la caída de las cotizaciones. 
Más tarde se redujo ligeramente, situándose en 
torno a su media a largo plazo en el segundo tri-
mestre del 20055.

El análisis de los diferenciales entre la deuda ban-
caria y de mercado y los tipos de interés «sin ries-
go» (es decir, los diferenciales de crédito) propor-
ciona, en general, información sobre la prima de 
riesgo de crédito en que incurren las empresas al 
obtener financiación externa. Además de arrojar 
luz acerca de la percepción del mercado con res-
pecto a la probabilidad de incurrir en pérdidas en 
caso de incumplimiento por parte de la empresa 
prestataria, los diferenciales de crédito también 
reflejan consideraciones impositivas y de liqui-
dez, así como, en el caso de la deuda bancaria, la 
existencia de relaciones previas entre la entidad 
de crédito y el prestatario. Además de estos facto-
res, la teoría relativa al canal de préstamos banca-
rios sugiere que la situación del sector bancario 
también influye en los tipos de interés de los prés-
tamos aplicados por las entidades de crédito y a su 
capacidad de préstamo. 

Desde el año 1997 al 2000, los diferenciales entre los 
tipos de interés de los préstamos aplicados por las enti-
dades de crédito a las sociedades no financieras y tipos 
de mercado «sin riesgo» comparables (rendimiento de 
la deuda pública o tipos del mercado monetario) se re-
dujeron tanto en los préstamos a corto como a largo 
plazo (véase gráfico 2). Este hecho estuvo relacionado 
con las favorables perspectivas relativas a la rentabili-

dad de las empresas y al riesgo de crédito, así como con 
la transmisión retardada de los movimientos de tipos 
de interés «sin riesgo» a los tipos de interés de los prés-
tamos. Probablemente, la mayor competencia entre las 
entidades de crédito ejerció también una presión a la 
baja sobre los diferenciales de los préstamos bancarios. 
No obstante, desde el 2001 al 2003 los diferenciales se 
ampliaron, después de que los participantes en el mer-
cado realizaran una nueva valoración de sus expectati-
vas de beneficios, como consecuencia de la caída de las 
cotizaciones bursátiles en los años 2001 y 2002, incre-
mentándose así, con toda probabilidad, el riesgo finan-
ciero percibido por los prestatarios, relacionado con el 
fuerte aumento de la renta fija privada (véase sección 4). 

4  Si se compara con una medida del coste total de la financiación ba-
sada en operaciones, la ponderación basada en los saldos vivos otor-
ga actualmente mayor peso al coste del capital, que ha sido sustan-
cialmente más elevado que el coste de financiación de la deuda en 
los últimos años.

5  Véase también el recuadro 4 en el Boletín Mensual de septiembre de 
2004, titulado «El coste del capital en la zona del euro y Estados 
Unidos».

Gráfi co 1 Coste real de la fi nanciación externa
de las sociedades no fi nancieras

(en porcentaje)

Coste total de la fi nanciación
Coste real de la fi nanciación mediante deuda
Coste real de las acciones cotizadas

Fuentes: BCE, Thomson Financial Datastream, Merryll Lynch y 
Consensus Economics Forecast.
Notas: El coste real de la fi nanciación externa de las sociedades no 
fi nancieras se calcula como una media ponderada del coste de obte-
ner un préstamo bancario, el coste de la deuda y el coste del capital, 
basado en sus respectivos saldos vivos y defl actado por las expecta-
tivas de infl ación (véase el recuadro 4 del Boletín Mensual de marzo 
del 2004).
La introducción de tipos de interés armonizados de los préstamos y 
créditos aplicados por las IFM a comienzos del 2003 produjo una 
ruptura en las series estadísticas.
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Asimismo, parece que la ampliación de los diferencia-
les de los préstamos ha coincidido con un empeora-
miento de la situación del sector bancario6, aunque, en 
general, las entidades de crédito de la zona del euro re-
sistieron bien, especialmente si se efectúa una compa-
ración con anteriores recesiones económicas7. Por el 
contrario, a finales del 2004 y comienzos del 2005, una 
gran parte de los diferenciales de los préstamos conce-
didos a las empresas se redujeron, a causa, probable-
mente, de la mejora de los beneficios empresariales.

La encuesta sobre préstamos bancarios del Eurosis-
tema8 proporciona información adicional sobre las 

 
Gráfi co 3 Cambios en los criterios de concesión de préstamos o líneas de crédito aplicados a empresas

(en porcentaje neto)

Fuente: Eurosistema.
Nota: El porcentaje neto se refi ere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endurecido conside-
rablemente» y «se han endurecido en cierta medida» y la suma de los porcentajes correspondientes a las repuestas «se han relajado en cierta 
medida» y «se han relajado considerablemente». Los valores «observados» se refi eren al período en el que se realizó 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 tercer trimestre del 2005 son los indicados por las entidades en la encuesta de julio del 2005. El 
porcentaje neto de las preguntas relacionadas con los factores se defi ne 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 relajación.
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6  Para más información sobre la situación del sector bancario, véase 
Banco Central Europeo (2004), EU banking sector stability, Fráncfort 
del Meno. 

7  Por ejemplo, las provisiones para insolvencias se mantuvieron con-
tenidas. Véase el recuadro 2 del Boletín Mensual de marzo del 2004, 
titulado «Evolución de las provisiones para insolvencias de las enti-
dades de crédito en los últimos años».

8  Para información más detallada acerca de la Encuesta sobre Préstamos 
Bancarios, véase J. Berg, A. van Rixtel, A. Ferrando, G. de Bondt
y S. Scopel (2005), The bank lending survey for the euro area, ECB 
Occasional Paper n.º 23, febrero.

Gráfi co 2 Diferenciales entre los tipos de interés de los 
préstamos aplicados por las entidades de crédito a las 
sociedades no fi nancieras y tipos de mercado comparables
(en puntos porcentuales)

Tipo de interés de los préstamos hasta un año 
menos tipo del mercado monetario a seis meses
Tipo de interés de los préstamos a más de un 
año menos el rendimiento de la deuda pública 
a dos años

Fuente: BCE.
Nota: Los tipos de interés de las IFM se han agregado utilizando los 
saldos vivos, siempre que se dispusiera de ellos. En caso contrario, 
se han empleado los volúmenes agregados de las nuevas operacio-
nes. En enero del 2003 se produjo una ruptura de las series de tipos 
de interés. Para tomar esto en cuenta, los niveles anteriores de los 
datos estadísticos relativos a tipos de interés previos se ajustaron 
sobre la base de la diferencia entre los niveles antiguos y nuevos en 
enero del 2003.
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condiciones de concesión de préstamos, tales como 
restricciones sobre el volumen de crédito o exigen-
cias de garantías más estrictas, que, además de al 
coste de la financiación, podrían afectar a la finan-
ciación de las empresas. También brinda informa-
ción sobre los principales factores que, según las 
entidades de crédito participantes, determinan la de-
manda de crédito bancario.

Según los resultados de la encuesta sobre présta-
mos bancarios hasta julio del 20059 ha habido una 
marcada tendencia hacia la relajación de los crite-
rios de aprobación del crédito desde que se inició 
la encuesta en el último trimestre del 2002. Y lo 
que es más interesante, las entidades participantes 
sugieren que las percepciones de riesgo en cuanto 
a las perspectivas relativas al sector o a sociedades 
concretas han contribuido a reducir el endureci-
miento neto de los criterios de aprobación del cré-
dito desde comienzos del 2003. Al mismo tiempo, 
la creciente competencia entre las entidades ha se-
guido favoreciendo una relajación de los criterios 
(véase gráfico 3). Según las entidades de crédito 
participantes, esta relajación de los criterios de 
aprobación del crédito ha tenido lugar, fundamen-
talmente, a través del descenso neto de los márge-
nes de los préstamos ordinarios y, en menor medi-
da, a través de una reducción de los márgenes de 
los préstamos de mayor riesgo. Además, las garan-
tías netas requeridas y los compromisos asociados 
a los contratos de préstamo se moderaron gradual-
mente durante este período. 

Además de los diferenciales de los préstamos 
bancarios, los diferenciales de los créditos a em-
presas, definidos como la diferencia entre el ren-
dimiento de la renta fija privada y los tipos de 
interés «sin riesgo» (rendimiento de la deuda pú-
blica) constituyen una importante fuente de in-
formación procedente de los mercados de crédito 
para aquellas empresas —normalmente, muy 
grandes— que emiten valores de renta fija priva-
da de forma regular. 

La evolución de los distintos diferenciales de 
renta fija privada en la zona del euro desde 1998 
muestra que los diferenciales de bonos con cali-
ficación BBB y de renta fija de elevada rentabi-
lidad aumentaron de forma pronunciada entre el 

Gráfi co 4 Diferenciales de renta fi ja privada 
denominada en euros

(frente a deuda pública, con califi cación AAA, denominada en 
euros; en puntos básicos)

No fi nanciera AA (escala izquierda)
No fi nanciera A (escala izquierda)
No fi nanciera BBB (escala izquierda)
De alta rentabilidad (escala derecha)

Fuentes: BCE, Thomson Financial Datastream y Merrill Lynch.
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2000 y el 2002 (véase gráfico 4). Ello se debió a 
un gran número de factores, entre los que se en-
cuentran los ataques terroristas perpetrados en 
Estados Unidos en septiembre del 2001 y los dis-
tintos escándalos contables registrados en el 
2002, sobre todo en Estados Unidos, pero tam-
bién en la zona del euro. No obstante, en el 2003 
una creciente confianza de los mercados y una 
reducción de la incertidumbre provocaron la rá-
pida corrección de los diferenciales de renta fija 
de alta calidad, y en el año 2004 los diferenciales de 
renta fija privada se situaron en los niveles más 
bajos desde la introducción del euro. Ello puede 
atribuirse, en parte, a la percepción de un riesgo 
de crédito relativamente reducido en la zona del 
euro. También podría reflejar la demanda relati-
vamente intensa de activos de elevada rentabili-
dad por parte de los inversores en un entorno en 
el que el rendimiento de los activos de alta cali-
dad era bastante reducido.

Más recientemente, la ampliación de los diferen-
ciales de renta fija privada con calificación BBB 

9  Para consultar los resultados de la encuesta sobre préstamos banca-
rios más reciente, véase el recuadro que figura en el presente Boletín 
Mensual. 
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que se produjo hasta mediados de mayo del pre-
sente año se vio favorecida por acontecimientos 
que afectaron, en particular, a determinadas em-
presas del sector del automóvil. Los diferenciales 
de renta fija de alta calidad también se ampliaron 
durante ese período, aunque se mantuvieron en 
niveles reducidos. En general, el bajo nivel actual 
de los diferenciales de renta fija privada sigue re-
flejando una valoración bastante buena de los 
riesgos de crédito de las sociedades no financie-
ras de la zona del euro por parte de los mercados 
financieros.

3 FINANCIACIÓN INTERNA 

Las sociedades no financieras prefieren, por lo 
general, la financiación interna a la externa, 
pues esta última suele ser más cara, debido a la 
prima que los prestamistas demandan para cu-
brir tanto el riesgo de crédito del prestatario 
como las asimetrías de información10. La evo-
lución de los beneficios constituye, por tanto, 
un determinante de la demanda de financiación 

Gráfi co 5 Ratios de benefi cios anuales
de las sociedades no fi nancieras cotizadas

(en porcentaje)

Margen de explotación en relación con las ventas 
(escala izquierda)
Rentabilidad de los activos (escala izquierda)
Gastos de explotación en relación con las ventas 
(escala derecha)

Fuentes: Thomson Financial Datastream y cálculos del BCE.
Nota: El cálculo se basa en una muestra no equilibrada de socieda-
des no financieras cotizadas a lo largo del tiempo. La rentabilidad
de los activos se define como el margen de explotación en relación 
con los activos totales en el período anterior.
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externa. También influye en la valoración del 
riesgo de crédito de los prestamistas y, por 
consiguiente, en la prima correspondiente y en 
la disponibilidad general de crédito. Así pues, 
el análisis de la financiación interna es un 
componente importante del análisis de la fi-
nanciación empresarial.

A nivel macroeconómico, la evolución de los 
beneficios de las sociedades no financieras 
viene indicada, de forma aproximada, por el 
crecimiento interno del excedente bruto de ex-
plotación11. Los datos microeconómicos pue-
den proporcionar información más detallada 
de esta evolución, y para ello se han agregado 
las cifras que figuran en los estados financie-
ros de las sociedades no financieras de la zona 
del euro12. Por regla general, esta información 
microeconómica permite efectuar un segui-
miento adicional de las tendencias sectoriales 
y de otro tipo.

Tras haber aumentado en la segunda mitad de los 
noventa, las ratios de beneficios microeconómi-
cos de las sociedades no financieras de la zona del 
euro alcanzaron su máximo en el 2000, práctica-
mente en línea con el excedente bruto de explota-
ción de la zona del euro, cayendo posteriormente 
de forma pronunciada hasta el 2002 (véase gráfi-
co 5). Esto queda ilustrado por la evolución del 
margen de explotación (definido como los benefi-
cios de explotación y financieros después de cos-

10  Para la teoría del «orden de preferencia o pecking order», véase, 
por ejemplo, S. C. Myers (1984), «The capital structure puzzle», 
Journal of Finance, vol. 39, n.º 3, pp. 575-592, así como S. C. 
Myers y N. S. Majluf (1984), «Corporate financing and investment 
decisions – when firms have information that investors do not 
have», Journal of Financial Economics, vol. 13, n.º 2, 1984, pp. 
187-221. 

11  Para medidas de beneficios macroeconómicas, véase el artículo ti-
tulado «Medición y análisis de la evolución de los beneficios en la 
zona del euro», en el Boletín Mensual de enero del 2004.

12   Los indicadores microeconómicos utilizados en este artículo se 
han construido a partir de datos de estados financieros de las socie-
dades no financieras cotizadas y facilitados por la base de datos 
comercial Thomson Financial Datastream. La agregación se basa 
en los estados financieros consolidados anuales y abarca el período 
comprendido entre 1995 y 2004. Por lo general, si bien es probable 
que las empresas cotizadas dominen la evolución, el hecho de que 
no se incluyan las sociedades no cotizadas puede generar un sesgo 
hacia las empresas de mayor tamaño.
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tes financieros, impuestos y extraordinarios13) en 
relación con las ventas, así como por la evolución 
de la rentabilidad de los activos, que relaciona el 
margen de explotación con los activos totales en 
el período anterior. En los años 2003 y 2004, la 
rentabilidad de las sociedades no financieras se 
elevó considerablemente. Una razón fundamental 
para el aumento de las ratios de beneficios fue el 
descenso de los gastos de explotación en relación 
con las ventas que se produjo entre los años 2002 
y 2004, lo que indica el éxito de las medidas de 
reestructuración adoptadas.

En cuanto a la evolución por sectores, la rentabili-
dad mejoró en la mayoría de ellos en los años 2003 
y 2004 (véase gráfico 6). Las manufacturas, que 
están bastante orientadas a la exportación, se bene-
ficiaron del favorable crecimiento económico mun-
dial registrado en el 2004, que parece haber com-
pensado con creces el impacto negativo de la 
apreciación del euro. Se ha producido una fuerte 
recuperación de la rentabilidad en las comunica-
ciones, desde el bajo nivel en que se situaba en el 
2002. Por el contrario, en el comercio al por menor, 
orientado principalmente al interior, los beneficios 

Gráfi co 7 Crecimiento de los dividendos
en los sectores de sociedades no fi nancieras

(tasas de variación interanual)

Total de sociedades no fi nancieras (escala izquierda)
Manufacturas (escala izquierda)
Construcción (escala derecha)
Comercio al por mayor (escala izquierda)
Comercio al por menor (escala izquierda)
Transporte, comunicaciones, etc. (escala izquierda)

Fuentes: Thomson Financial Datastream y cálculos del BCE.
Nota: El cálculo se basa en una muestra equilibrada de sociedades no 
fi nancieras cotizadas a lo largo del tiempo, es decir, que incluye las 
mismas empresas.
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no han mejorado, en conjunto, en los últimos años, 
a causa, tal vez, de la relativa debilidad del consu-
mo privado. La recuperación general de los benefi-
cios estuvo relacionada con el descenso de los gas-
tos de explotación en relación con las ventas entre 
los años 2002 y 2004.

El aumento de los beneficios se utilizó parcialmen-
te en el 2003 y en el 2004 para repartir más divi-
dendos que en el 2002 (véase gráfico 7), siendo el 
objetivo más probable incrementar el atractivo de 
las acciones, tras las considerables pérdidas de va-
loración acaecidas entre los años 2000 y 2002. El 
pago más elevado de dividendos también tiene en 
cuenta la preferencia de los inversores por obtener 
de sus activos financieros una rentabilidad más se-
gura. Los mayores dividendos repartidos por buena 
parte de los sectores de sociedades no financieras 
parecen reflejar un cambio general en la actitud ha-

13  Por consiguiente, en contraposición con la medida macroeconómi-
ca del excedente bruto de explotación, el margen de explotación se 
refiere no sólo al margen ordinario, sino también a otros ingresos 
no relacionados con la actividad, así como a los extraordinarios. 
Una diferencia adicional es que el margen ordinario es después de 
impuestos y de depreciaciones. 

Gráfi co 6 Margen de explotación en relación
con las ventas de los sectores de sociedades
no fi nancieras
(en porcentaje)

Total de sociedades no fi nancieras (escala izquierda)
Manufacturas (escala izquierda)
Construcción (escala izquierda)
Comercio al por mayor (escala izquierda)
Comercio al por menor (escala izquierda)
Transporte, comunicaciones, etc. (escala derecha)

Fuentes: Thomson Financial Datastream y cálculos del BCE.
Nota: El cálculo se basa en una muestra no equilibrada de sociedades 
no fi nancieras cotizadas a lo largo del tiempo.
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cia el pago de dividendos con respecto a finales de 
los años noventa, cuando las cotizaciones subieron 
considerablemente. Sin embargo, también podrían 
reflejar la percepción de una falta de oportunidades 
de inversión atractivas.

Además de los datos extraídos de los estados finan-
cieros de las empresas, también las medidas basa-
das en los mercados de valores proporcionan infor-
mación sobre la evolución de los beneficios 
recientes y esperados. Básicamente en consonancia 
con la información sobre la evolución de los benefi-
cios derivada de los estados financieros de las em-
presas, el crecimiento anual de la rentabilidad por 
acción de las empresas incluidas en el índice Dow 
Jones EURO STOXX cayó durante los años 2001 y 
2002, pero se ha recuperado desde el 200314. En el 
segundo trimestre del 2005, el crecimiento de la ren-
tabilidad por acción era sólido (véase gráfico 8). En 
cuanto a las expectativas de beneficios, si bien se 
ha observado una reducción desde comienzos del 
2004, la cifra de la rentabilidad por acción a 12 me-
ses vista mantuvo su solidez hasta el segundo tri-
mestre del 2005.

Gráfi co 8 Crecimiento de la rentabilidad
por acción registrado y esperado en el índice
Dow Jones EURO STOXX
(tasas de variación interanual)

Crecimiento de la rentabilidad por acción registrado 
(interanual)
Crecimiento de la rentabilidad por acción esperado 
a 12 meses vista
Crecimiento de la rentabilidad por acción  esperado 
a largo plazo

Fuente: Thomson Financial Datastream I/B/E/S.
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4  FINANCIACIÓN EXTERNA Y EVOLUCIÓN
DEL BALANCE

En contraposición con la «hipótesis de irrelevan-
cia»15 de Modigliani-Miller (1958), la estructura 
financiera de un prestatario es relevante para sus 
decisiones de inversión. Además del coste y del 
acceso a la financiación externa, así como la dis-
ponibilidad de financiación interna, las decisiones 
de financiación de las empresas se ven afectadas 
por otros factores, como los impuestos y la infor-
mación asimétrica16. A su vez, estos factores se 
ven influidos, en parte, por la situación patrimo-
nial actual y esperada. En este contexto, el análisis 
de los flujos de financiación, es decir, la financia-
ción mediante deuda (préstamos y valores de renta 

Gráfi co 9 Desagregación de la tasa de crecimiento 
interanual de la fi nanciación de las sociedades
no fi nancieras
(tasas de variación)

Acciones cotizadas
Renta fi ja
Préstamos de las IFM

Fuente: BCE.
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14   Además de las sociedades no financieras, el índice Dow Jones 
EURO STOXX también incluye las instituciones financieras. Has-
ta cierto punto, el aumento de la rentabilidad por acción en el 2004 
también se vio favorecido por recompras de acciones.

15  Véase F. Modigliani y M. H. Miller, «The cost of capital, corpora-
tion finance and the theory of investment», American Economic 
Review, vol. 48, n.º 3, junio 1958, pp. 261-297. 

16  Las asimetrías de información entre prestatarios y prestamistas son 
la principal causa de problemas de riesgo moral y de selección ad-
versa en la financiación empresarial. Para más información, véase 
J. Amaro de Mato, «Theoretical Foundations of Corporate Finan-
ce», Princeton University Press, Princeton, 2001.
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fija) y la emisión de acciones cotizadas, así como 
el análisis de la evolución de la situación patrimo-
nial de las empresas, son componentes importan-
tes del análisis de la financiación empresarial. 

Si se observa la evolución general de la finan-
ciación externa en los diez últimos años, la tasa 
de crecimiento interanual de la financiación de 
las sociedades no financieras se elevó significa-
tivamente en la segunda mitad de los noventa y 
alcanzó un máximo del 7% en el cuarto trimes-
tre del 2000 (véase gráfico 9). Los préstamos 
constituyeron el principal factor determinante 
de este elevado crecimiento, pero la emisión de 
acciones por parte de las sociedades no financie-
ras también fue intensa durante este período.

Si bien la importancia de la deuda emitida en el 
total de la financiación externa de las sociedades 
no financieras aumentó durante ese período, su 
contribución al crecimiento total de la financiación 
externa de estas sociedades fue más limitado. El 
elevado crecimiento de la financiación externa se 
vio impulsado, en parte, por el avance de la inver-
sión no financiera y el dinamismo de las expectati-
vas de crecimiento durante ese período, pero tam-
bién reflejó las mayores necesidades financieras de 
aquellas sociedades de la zona del euro que efec-
tuaron operaciones financieras relacionadas con el 
gran número de fusiones y adquisiciones llevadas a 
cabo tanto en la zona del euro como fuera de ella. 
Más tarde, la tasa de crecimiento interanual de la 
financiación de las sociedades no financieras se re-
dujo considerablemente, en consonancia con la 
desaceleración económica que se produjo en la 
zona del euro. Desde el segundo semestre del 2004, 
esta tasa se ha recuperado, debido principalmente a 
un repunte del crecimiento de la financiación me-
diante deuda.

4.1  FINANCIACIÓN MEDIANTE DEUDA
Y EVOLUCIÓN DEL BALANCE

Tras el fuerte aumento de la financiación mediante 
deuda en la segunda mitad de los noventa, la situa-
ción patrimonial de las sociedades no financieras 
de la zona del euro, así como de otros países indus-
trializados, como Estados Unidos, empeoró. 

De la brecha de financiación (es decir, de la dife-
rencia entre el ahorro bruto y los gastos de capital 
en relación con el PIB) puede obtenerse informa-
ción de utilidad sobre la situación patrimonial de 
las sociedades no financieras. Cuando los gastos de 
capital superan los recursos internos disponibles, 
esto es señal de que se necesita financiación exter-
na, en forma de emisión de deuda o de emisión de 
acciones. Una ampliación (o estrechamiento) de la 
brecha de financiación puede tener su origen en 
una reducción (o aumento) del ahorro o en un in-
cremento (o descenso) de la formación de capital, o 
bien en una combinación de los dos, lo que da lugar 
a cierta ambigüedad en la valoración de este indi-
cador. En segundo lugar, las ratios de deuda y los 
indicadores de carga de la deuda de las sociedades 
no financieras son indicadores de apalancamiento 
fundamentales17. Además de estos indicadores ma-
croeconómicos, los indicadores microeconómicos 
basados en los estados financieros de las empresas 
pueden proporcionar información más detallada de 
su situación patrimonial.

En este contexto, el empeoramiento de la situa-
ción patrimonial de las sociedades no financieras 
en la segunda mitad de los noventa se pone de 
manifiesto por la sustancial ampliación de la bre-
cha de financiación que se produjo entre los años 
1995 y 2000 —derivada de un aumento de la for-
mación de capital y de una reducción del ahorro 
de las sociedades no financieras en relación con 
el PIB en la zona del euro y Estados Unidos—, 
así como por el acusado crecimiento de las ra-
tios de deuda de las sociedades no financieras 
en ambas áreas económicas durante ese período 
(véase recuadro 1). 

En línea con la desaceleración del crecimiento 
económico, el crecimiento de la financiación 
mediante deuda de las sociedades no financieras 
cayó considerablemente en los años 2001 y 2002 
y se mantuvo en niveles bastante moderados has-
ta mediados del 2004. Entre los años 2001 y 
2004, las sociedades no financieras redujeron su 
formación de capital de modo significativo e in-
17  Véanse también los artículos titulados «Evolución del endeuda-

miento del sector privado de la zona del euro», en el Boletín Men-
sual de noviembre del 2003, y «Evolución de los balances de situa-
ción del sector privado de la zona del euro y de Estados Unidos», 
en el Boletín Mensual de febrero del 2004.
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  Recuadro 1

EVOLUCIÓN DE LA FINANCIACIÓN  EMPRESARIAL: UNA COMPARACIÓN ENTRE LA ZONA DEL EURO
Y ESTADOS UNIDOS

En este recuadro se compara la evolución de los beneficios, de la financiación y de la situación pa-
trimonial de las sociedades no financieras de la zona del euro y de Estados Unidos. En conjunto, la 
rentabilidad de las empresas ha mejorado en las dos áreas económicas durante los últimos años. 
Además, aunque las sociedades no financieras han tendido en las dos áreas económicas a preferir la 
financiación mediante deuda a la financiación mediante acciones, esta preferencia ha sido mucho 
más acusada en Estados Unidos. 

Cualquier comparación de la evolución de las 
empresas en las dos áreas económicas tiene que 
tener presente la existencia de importantes dife-
rencias en la manera de compilar las estadísti-
cas1. En primer lugar, el sector de Estados Uni-
dos que se corresponde aproximadamente con el 
sector de sociedades no financieras de la zona 
del euro es el sector de empresas no financieras, 
que incluye todas las empresas no financieras 
con o sin forma societaria. Sin embargo, en con-
traposición con la zona del euro, el sector de em-
presas no financieras de Estados Unidos también 
incluye las empresas individuales2. En segundo 
lugar, en cuanto a los instrumentos de financia-
ción, las diferencias contables limitan la compa-
ración a la suma de todos los préstamos a las 
sociedades no financieras (que figuran en las cuen-
tas financieras trimestrales de la zona del euro y 
en las cuentas de flujos de fondos de Estados 
Unidos, respectivamente). Además, con respecto 

a la financiación mediante acciones, las cifras trimestrales para la zona del euro abarcan únicamente 
las acciones cotizadas emitidas por las sociedades no financieras, mientras que las cifras para Esta-
dos Unidos incluyen tanto las acciones cotizadas como las acciones no cotizadas emitidas por el 
sector de empresas no financieras. En tercer lugar, para que la definición de ratio de deuda sea más 
acorde con la definición utilizada en Estados Unidos, la cifra de endeudamiento de las sociedades no 
financieras empleada en este recuadro incluye una estimación (basada en la balanza de pagos) de los 
préstamos concedidos por entidades de crédito radicadas fuera de la zona de euro. 

Favorable evolución de los beneficios

En ambas áreas económicas, la rentabilidad de las sociedades no financieras ha aumentado en los últi-
mos años, lo que queda reflejado, por ejemplo, en la evolución de la rentabilidad por acción. En Esta-
dos Unidos, la recuperación del crecimiento de la rentabilidad por acción de empresas incluidas en el 

Gráfi co A Crecimiento de la rentabilidad
por acción

(tasas de variación interanual)

Zona del euro (Dow Jones EURO STOXX)
Estados Unidos (Standard & Poor’s 500)

Fuente: Thomson Financial Datastream I/B/E/S.
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1 Para comparar los datos de contabilidad nacional de la zona del euro y de Estados Unidos, véase el recuadro en el artículo titulado «Evo-
lución de los balances de situación de sector privado de la zona del euro y de Estados Unidos», en el Boletín Mensual de febrero del 2004

2 En la zona del euro, las empresas individuales están incluidas en el sector hogares.
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índice Standard & Poor’s (S&P) 500 se inició en 
el 2002, mientras que en la zona del euro, el cre-
cimiento de la rentabilidad por acción de las em-
presas incluidas en el índice Dow Jones EURO 
STOXX no comenzó a recuperarse hasta media-
dos del 2003 (véase gráfico A)3. En ambas áreas 
económicas, la rentabilidad por acción ha conti-
nuado aumentando durante el 2005, aunque su 
crecimiento se ha moderado ligeramente a lo lar-
go del año. La reducción de costes, la moderada 
evolución de los costes laborales y los reducidos 
tipos de interés han desempeñado un papel im-
portante en el crecimiento de los beneficios, tanto 
en la zona del euro como en Estados Unidos, du-
rante los últimos años. Aunque la solidez de la 
demanda y el crecimiento de la productividad han 
contribuido a la favorable evolución de los bene-
ficios en Estados Unidos, estos factores han teni-
do una importancia menor en la zona del euro. 

Aumento de la fi nanciación mediante deuda 
y moderación de la emisión neta de acciones 

Tras un período de tasas de crecimiento interanual 
en descenso, las sociedades no financieras de ambas áreas comenzaron a incrementar su financiación 
mediante deuda en el 2003 (véase gráfico B). Sin embargo, en la zona del euro la tasa de crecimiento 
de la financiación mediante deuda volvió a caer a finales del 2003 y se mantuvo en niveles bajos en el 
2004, antes e iniciar un nuevo repunte en el cuarto trimestre de ese año. En Estados Unidos, el creci-
miento interanual de la financiación mediante deuda de las sociedades no financieras se estabilizó 
temporalmente en el segundo semestre del 2003 y en el primero del 2004, para empezar a aumentar a 
partir del segundo semestre del 2004. En conjunto, la recuperación del crecimiento interanual de la 
financiación mediante deuda ha sido más estable y, desde finales del 2003, más pronunciado en Esta-
dos Unidos. Lo anterior está, en general, en consonancia con la más temprana, e intensa, recuperación 
del crecimiento económico y de la formación de capital fijo en Estados Unidos. 

Los préstamos impulsaron en ambas áreas económicas el crecimiento interanual de la financiación 
mediante deuda. Además del efecto positivo del bajo coste de la financiación mediante deuda sobre 
la demanda de préstamos, los criterios de aprobación de los préstamos a empresas se relajaron duran-
te el año 2004 en ambas áreas económicas, según la encuesta sobre préstamos bancarios de la zona 
del euro y de la encuesta de opinión a los responsables de la concesión de préstamos en relación con 
las prácticas en materia de préstamos bancarios publicada por la Reserva Federal (Senior Loan Office 
Opinion Survey). Los valores de renta fija desempeñan generalmente un papel más importante en la 
financiación mediante deuda de las sociedades no financieras en Estados Unidos que en la zona del 
euro (y representaban en torno al 40% del saldo vivo de valores de renta fija en el segundo trimestre 
del 2005). No obstante, el crecimiento interanual de la deuda emitida por las sociedades no financie-
ras de Estados Unidos ha sido relativamente moderado desde finales del 2002. En la zona del euro, 

Gráfi co B Financiación de las sociedades
no fi nancieras

(tasas de variación interanual)

Financiación mediante deuda de las sociedades 
no fi nancieras de la zona del euro
Financiación mediante deuda de las sociedades 
no fi nancieras de Estados Unidos
Acciones emitidas por las sociedades no 
fi nancieras de la zona del euro
Acciones emitidas por las sociedades no 
fi nancieras de Estados Unidos

Fuentes: BCE y cuentas de fl ujos fi nancieros de Estados Unidos.
Nota: La fi nanciación mediante deuda incluye los préstamos y los 
valores de renta fi ja. En el caso de la zona del euro, la emisión de 
acciones sólo incluye las acciones cotizadas.
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3 Tanto el índice S&P 500 como el índice EURO STOXX incluyen instituciones financieras y sociedades no financieras.
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el crecimiento interanual de la deuda emitida por las sociedades no financieras ha sido más volátil 
durante el mismo período y, en conjunto, se recuperó ligeramente hasta el segundo trimestre del 
2005. No obstante, y pese a que sigue aumentando, el porcentaje de valores de renta fija en el saldo 
vivo total de deuda de las sociedades no financieras es aún relativamente modesto (en torno al 15% 
en el segundo trimestre del 2005, cuando se excluyen las reservas de fondos de pensiones de la defi-
nición de deuda). 

En contraposición con la financiación mediante deuda, la emisión neta de acciones por parte de 
las sociedades no financieras en ambas áreas económicas ha sido moderada, o incluso negativa, 
desde el 2003. En la zona del euro, la tasa de variación interanual de las acciones cotizadas emi-
tidas por las sociedades no financieras ha sido positiva, pero baja. En Estados Unidos, la emisión 
neta de acciones por parte del sector de empresas no financieras ha sido negativa desde el segun-
do semestre de 1994, debido a la recompra de acciones y a la amortización de títulos tras las fu-
siones. Mientras que en la zona del euro la recompra de acciones por parte de las sociedades no 
financieras aumentó también en el 2004, en Estados Unidos desempeñó una función mucho más 
limitada.

Balances más saneados

Los balances de las sociedades no financieras en la zona del euro y en Estados Unidos han mejorado 
en los últimos años. Este hecho lo explican la brecha de financiación (es decir, en general, el saldo 
del ahorro bruto y la formación bruta de capital en relación con el PIB) y la ratio de deuda del sector 
de sociedades no financieras.

Gráfi co C Brecha de fi nanciación de las sociedades 
no fi nancieras

(en porcentaje del PIB)

Zona del euro
Estados Unidos

Fuentes: BCE, Eurostat y cuentas de producto y de renta nacional de 
Estados Unidos.
Nota: Los datos de la zona del euro correspondientes al 2004 son 
estimaciones. La brecha de fi nanciación se defi ne como la capacidad 
de fi nanciación (+)/necesidad de fi nanciación (-) del sector en rela-
ción con el PIB.ción con el PIB.
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Gráfi co D Deuda en relación con el PIB de las 
sociedades no fi nancieras

(en porcentaje)

Zona del euro (incluidos los préstamos de las entidades 
de crédito radicadas fuera de la zona del euro)
Estados Unidos
Zona del euro (excluidos los préstamos de las entidades
de crédito radicadas fuera de la zona del euro)

Fuentes: BCE, Eurostat y cuentas de fl ujos fi nancieros de Estados 
Unidos.
Nota: Los datos de la zona del euro correspondientes al segundo tri-
mestre del 2005 son estimaciones. La deuda incluye préstamos, va-
lores de renta fi ja y, en el caso de la zona del euro, las reservas de los 
fondos de pensiones. En el caso de la zona del euro, los préstamos 
concedidos por entidades de crédito radicadas fuera de la zona del 
euro se han estimado a partir de la balanza de pagos de la zona.
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Desde el mínimo registrado en el 2000, y hasta el 2004, la brecha de financiación de las sociedades 
no financieras tanto en la zona del euro como en Estados Unidos se estrechó significativamente 
(véase gráfico C). Esta recuperación fue más pronunciada en Estados Unidos que en la zona del euro, 
debido a una mejora más notable del ahorro bruto de las sociedades no financieras en relación con el 
PIB desde el mínimo registrado en el 2001 (2000 en el caso de la zona del euro), así como a una re-
ducción mayor de la formación bruta de capital en relación con el PIB desde su máximo en el 2000 
(también 2000 en el caso de la zona del euro). El crecimiento del ahorro de las sociedades no finan-
cieras en ambas áreas económicas es coherente con la evidencia mencionada, procedente de los datos 
bursátiles, que apunta a un incremento de los beneficios en los últimos años. Resulta interesante 
observar que, a partir del 2002, las sociedades no financieras de Estados Unidos han arrojado un 
superávit de fondos internos en relación con los gastos de capital, mientras que en la zona del euro 
ha sucedido lo contrario hasta el 2004. El menor superávit de las sociedades no financieras de Esta-
dos Unidos en el 2004 fue consecuencia de un repunte de los gastos de capital en relación con el PIB, 
mientras que el ahorro bruto en relación con el PIB no experimentó cambios. Por el contrario, en la 
zona del euro ambas ratios se mantuvieron, en general, estables en el 2004. 

Tras un importante incremento de las ratios de deuda de las sociedades no financieras, tanto en la 
zona del euro como en Estados Unidos, a finales de los noventa, la deuda en relación con el PIB se 
situaba en el mismo nivel a finales del 2002 (67% – véase gráfico D). No obstante, a partir de enton-
ces la deuda en relación con el PIB de las sociedades no financieras de la zona del euro (incluidos los 
préstamos concedidos por entidades de crédito no radicadas en la zona del euro) se elevó aún más, 
alcanzando un máximo del 68% en el segundo trimestre del 2003. En cambio, la deuda en relación 
con el PIB de las sociedades no financieras de Estados Unidos se estabilizó en general. Desde el se-
gundo semestre del 2003, la deuda en relación con el PIB de las sociedades no financieras se redujo 
prácticamente de la misma manera en ambas áreas económicas, pero se situó en un nivel ligeramen-
te superior en la zona del euro. La caída de las ratios de deuda durante el 2003 y el 2004 refleja las 
medidas adoptadas por las sociedades no financieras de ambas áreas económicas en cuanto a la re-
ducción de costes y la consolidación de la deuda. A pesar del mayor crecimiento de la financiación 
mediante deuda de las sociedades no financieras de Estados Unidos desde el 2004, la brecha entre la 
deuda en relación con el PIB de las sociedades no financieras en las dos áreas no se ha cerrado aún, 
debido al más intenso crecimiento del PIB en Estados Unidos.

crementaron su ahorro en relación con el PIB. 
Por consiguiente, la brecha de financiación se 
estrechó sustancialmente entre el 2001 y el 2004 
(véase gráfico C en el recuadro 1). Además de 
aumentar su rentabilidad (véase sección 3), lo 
que también se reflejó en el crecimiento del ahorro, 
las sociedades no financieras redujeron sus ra-
tios de deuda en el 2003 y en la mayor parte del 
2004 (véase gráfico D en el recuadro 1).

La consolidación de los balances fue generalizada 
en todos los sectores de sociedades no financieras. 
Entre el 2001 y el 2004, la tasa de variación inte-
ranual del volumen de deuda cayó en la mayoría de 
los sectores y fue en su mayor parte negativa desde 
el 2002 al 2004 (véase gráfico 10)18. 

Tras la reducción del apalancamiento que se registró 
en el 2003 y la mayor parte del 2004, el crecimiento 
de la financiación mediante deuda de las sociedades 
no financieras se ha recuperado a partir del segundo 
semestre del 2004. Esta recuperación se ha visto favo-
recida principalmente por el marcado incremento de 
la tasa de variación interanual de los préstamos con-
cedidos por las IFM a las sociedades no financieras y, 
posiblemente, esté relacionada también con el muy 
reducido coste de los préstamos bancarios y con los 
criterios de aprobación del crédito más favorables que 
aplican las entidades de crédito. Además, como el au-
mento del crecimiento interanual de los préstamos se 
18  Los indicadores microeconómicos de apalancamiento utilizados en 

esta sección se han determinado del mismo modo que los indicado-
res de beneficios.
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ha debido, principalmente, a la evolución de los prés-
tamos a corto plazo, es probable que la demanda de 
capital circulante, que suele financiarse con préstamos 
a corto plazo, haya desempeñado un papel importante. 
La ligera recuperación del crecimiento interanual de la 
deuda emitida por las sociedades no financieras en el 
primer semestre del 2005 está relacionada, probable-
mente, con el reducido coste de la financiación me-
diante deuda, así como con un cierto repunte del nú-
mero de fusiones y adquisiciones 

Pese a la mejora general de la situación patrimonial 
de las sociedades no financieras que se observa desde 
el 2001, y a consecuencia de la recuperación del cre-
cimiento de la financiación mediante deuda, el en-
deudamiento de las sociedades no financieras en re-
lación con el PIB se ha incrementado de nuevo 
ligeramente desde el cuarto trimestre del 2004, al-
canzando el 62% en el segundo trimestre del 200519.

Además de la mayor demanda de capital circulante, 
reflejada en el avance de los préstamos a corto plazo 
(que representan en torno al 20% del saldo vivo de la 
deuda total de las sociedades no financieras) y en el 

repunte de las fusiones y adquisiciones, las inversio-
nes directas en el exterior podrían haber favorecido, 
en cierta medida, el aumento de la ratio de deuda de 
las sociedades no financieras20. Este nuevo aumento 
también podría reflejar, de algún modo, la reestruc-
turación del capital que se ha producido a causa del 
muy bajo coste de la financiación mediante deuda, 
en comparación con el coste del capital. El descenso 
de la carga de intereses después del 2001, en un en-
torno de tipos de interés muy reducidos a todos los 
plazos, también contribuyó, probablemente, a que 
las sociedades no financieras mostraran una prefe-
rencia mayor  por la deuda que por las acciones. Por 
otra parte, la recompra de acciones y el reparto más 
elevado de dividendos (véase gráfico 7) han desem-
peñado, asimismo, una función importante en orien-
tar la reestructuración del capital hacia la deuda.

19  Esta deuda en relación con el PIB, de la que se suele informar en el 
Boletín Mensual, no incluye los préstamos concedidos por entida-
des de crédito que no son de la zona del euro a sociedades no finan-
cieras de la zona.

20  Sin embargo, esta teoría contiene cierta incertidumbre, pues no se 
dispone de información por separado sobre las inversiones directas 
en el exterior de las sociedades no financieras.

Gráfi co 10 Evolución de la deuda de la sociedades 
no fi nancieras cotizadas en los distintos sectores

(tasas de variación interanual)

Total de sociedades no fi nancieras 
Manufacturas 
Construcción 
Comercio al por mayor 
Comercio al por menor 
Transporte, comunicaciones, etc. 

Fuentes: Thomson Financial Datastream y cálculos del BCE.
Nota: El cálculo se basa en una muestra equilibrada de sociedades no 
fi nancieras cotizadas a lo largo del tiempo.
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Gráfi co 11 Evolución de la deuda y del activo fi jo 
de las sociedades no fi nancieras cotizadas según 
la variación de su endeudamiento
(tasas de variación interanual)

Deuda total (25% superior de variación
 del endeudamiento)
Activo fi jo material (25% superior de variación
 del endeudamiento)
Deuda total (75% inferior de variación
del endeudamiento)
Activo fi jo material (75% inferior de variación
del endeudamiento)

Fuentes: Thomson Financial Datastream y cálculos del BCE.
Nota: El «25% superior de variación del endeudamiento» («75% in-
ferior de variación del endeudamiento») se refi ere al 25% (75%) de 
sociedades no fi nancieras cotizadas con la mayor (menor) variación 
registrada en su endeudamiento en el 2004. 
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Gráfi co 12 Ofertas públicas iniciales y secundarias 
de las sociedades no fi nancieras

(mm de euros; cifras acumuladas de doce meses)

Total
Ofertas públicas iniciales
Ofertas públicas secundarias

Fuente: Thomson Financial Deals.
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Gráfi co 13 Emisión neta y bruta de acciones 
cotizadas por las sociedades no fi nancieras

(mm de euros; media móvil de doce meses; tasas de crecimiento 
interanual)

Emisión neta, tasa de crecimiento interanual
(escala derecha)
Emisiones brutas, mm de euros (escala izquierda)
Amortizaciones, mm de euros (escala izquierda)

Fuente: BCE.
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Las sociedades no financieras también podrían haber 
utilizado la financiación mediante deuda para asegu-
rarse un coste reducido en la financiación de inversio-
nes futuras. A pesar de la relativa debilidad de la for-
mación bruta de capital fijo en la zona del euro hasta 
el segundo trimestre del 2005, los datos microeconó-
micos sugieren que, ya en el 2004, algunas socieda-
des no financieras habían comenzado a aumentar su 
endeudamiento, con el fin de financiar la inversión en 
capital fijo. En el gráfico 11 se muestra que el 25% de 
las sociedades no financieras que incrementaron su 
endeudamiento lo más posible en el 2004 adquirieron 
también más activo fijo. Por el contrario, el otro 75% 
de empresas redujeron, en promedio, su endeuda-
miento en el 2004 y continuaron reduciendo su activo 
fijo. Ello podría indicar que, o bien habían reconocido 
la necesidad de sanear aún más sus balances, o que no 
se les presentaron oportunidades de realizar una in-
versión provechosa para la que endeudarse. 

4.2 FINANCIACIÓN MEDIANTE ACCIONES

Junto con la financiación mediante deuda, las 
acciones constituyen otra fuente fundamental de 
financiación externa para las sociedades no finan-
cieras (véase recuadro 2).

Siguiendo un patrón similar al de la evolución de la 
financiación mediante deuda, el crecimiento inte-
ranual de acciones cotizadas emitidas por las socie-
dades no financieras de la zona del euro se elevó 
fuertemente en la segunda mitad de los noventa. 
Desde el año 1999 al 2001 se registró un número 
récord de ofertas públicas iniciales en la zona del 
euro, que se vio alentado en parte por la esperanza 
de obtener beneficios considerables en el área de 
las nuevas tecnologías (véase gráfico 12), por lo 
que pasaron a ser conocidas como ofertas públicas 
iniciales de la «nueva economía». De hecho, du-
rante este período, además de la privatización de 
algunas empresas de titularidad pública parcial, se 
registraron un gran número de salidas a Bolsa de 
nuevas compañías, especialmente en los sectores 
de telecomunicaciones, medios de comunicación y 
tecnología. Este hecho estuvo relacionado, asimis-
mo, con el espectacular crecimiento de mercados 
de valores especializados en «empresas con alto 
potencial de crecimiento», que se convirtieron en 
un segmento muy activo para la emisión de accio-
nes cotizadas. Más en general, la financiación me-
diante acciones es una manera muy ventajosa de 
financiar empresas innovadoras, pues los bancos 
suelen ser reacios a conceder préstamos a socieda-
des con ese perfil de riesgo.
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  Recuadro 2

1 Para más información, véase el recuadro 2 del Boletín Mensual de octubre del 2005, titulado «Evolución del capital inversión y del capital 
riesgo en Europa».

2 Véase J. R. Ritter (2003), «Investment banking and securities issuance», G. Constantinides, M. Harris y R. Stulz (eds.), Handbook of the 
Economics of Finance, North-Holland, Amsterdam, pp. 255-306.

EMISIÓN DE ACCIONES POR PARTE DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS 

En este recuadro se ofrece una breve panorámica de las distintas formas de emisión de acciones por 
parte de las sociedades no financieras de la zona del euro. 

Las acciones son derechos de participación en los activos y en los beneficios de una empresa. Por lo 
general, pueden emitirse de modo privado en forma de acciones no cotizadas y capital riesgo, y pú-
blico a través de acciones que cotizan en un mercado da valores (acciones cotizadas).

El capital inversión consiste en inversiones en acciones no cotizadas de empresas privadas o públi-
cas1. El capital riesgo suelen proporcionarlo inversores, como empresas especializadas en este nego-
cio, en forma de dinero de arranque para financiar nuevas empresas de alto riesgo, especializadas, 
por ejemplo, en nuevas tecnologías, a cambio de una participación en el capital de la empresa. 

Con respecto a la emisión pública, las empresas pueden emitir acciones por primera vez (oferta pública 
inicial) y ser admitidas a cotización en un mercado de valores, o bien, si ya cotizan, emitir nuevas accio-
nes (oferta pública secundaria). La admisión a cotización de empresas en un mercado de valores mejora 
su acceso a los mercados de capitales, pues los posibles inversores reciben mejor información, debido la 
mejora de la transparencia y la divulgación de los requisitos de información que forman parte de las 
condiciones exigidas para cotizar. Además, las empresas cotizadas tienen que cumplir, con frecuencia, 
determinados criterios de funcionamiento y estándares contables, lo que debería aumentar la confianza 
de los inversores. Por último, cuando una empresa cotiza, los inversores pueden observar las fluctuacio-
nes del precio de las acciones y, por lo tanto, formar una opinión mejor de la rentabilidad potencial.

Uno de los principales resultados que se desprenden de los estudios empíricos sobre la emisión pú-
blica de acciones es que hay evidencia considerable de que existen marcados ciclos en el mercado de 
ofertas públicas iniciales, es decir, ciclos pronunciados en el número de este tipo de ofertas realizadas 
en un mes y en la rentabilidad inicial media mensual, de modo que el número de ofertas públicas 
iniciales varía considerablemente en el tiempo. Estos mercados «calientes» y «fríos» parecen tener 
su origen, principalmente, en las fluctuaciones de la demanda de capital por parte de las sociedades 
no financieras y en el clima inversor2.

Tras el período de descenso de las cotizaciones 
bursátiles, la tasa de crecimiento interanual de la 
emisión bruta y neta de acciones cotizadas por 
parte de las sociedades no financieras de la zona 
del euro cayo drásticamente hasta mediados del 
2002, estabilizándose posteriormente en un nivel 
relativamente bajo (véase gráfico 13)21. Esta emi-
sión relativamente moderada de acciones cotiza-
das por parte de las sociedades no financieras de 

la zona del euro desde el 2002 hasta el segundo 
trimestre del 2005 podría reflejar, en parte, as-
pectos cíclicos, pero también indica el coste rela-
tivamente elevado del capital, particularmente 

21  Para una valoración de la evolución de la financiación mediante 
acciones, el importe neto de las acciones emitidas es un indicador 
más relevante que la emisión bruta, ya que las sociedades no finan-
cieras pueden recomprar o retirar del mercado parte o la totalidad 
de las acciones que hayan emitido.
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cuando se compara con fuentes de financiación 
alternativas. 

Con el fin de aprovechar el bajo coste de la fi-
nanciación mediante deuda, las sociedades no 
financieras han reducido su porcentaje de emi-
sión neta de acciones (de una cifra ligeramente 
superior al 30% a comienzos del 2000 a aproxi-
madamente el 10% del total de sus operaciones 
de financiación anuales en el segundo trimestre 
del 2005) y aumentado el porcentaje de finan-
ciación mediante deuda (de una cifra ligera-
mente inferior al 70% a cerca del 90%) en su 
financiación total. 

Puede que otros factores también hayan sido impor-
tantes. El número de privatizaciones, por ejemplo, ha 
disminuido considerablemente en los últimos años. 
Por otra parte, las adquisiciones, fusiones y absorcio-
nes han implicado un descenso del saldo de acciones 
cotizadas. Asimismo, las fusiones y adquisiciones, 
que solían financiarse mediante la emisión de nuevas 
acciones, disminuyeron de modo significativo, y la 
información disponible parece sugerir que un gran 
número de empresas iniciaron planes de recompra de 
acciones, reduciendo con ello su emisión neta.

5 CONCLUSIÓN 

En los diez últimos años, las sociedades no financie-
ras de la zona del euro han experimentado cambios 
sustanciales en las condiciones y la evolución de su 
financiación y en su situación patrimonial. En primer 
lugar, se ha producido una mejora general en las con-
diciones de financiación de las sociedades no finan-
cieras, atribuible, en parte, al impacto positivo que la 
introducción del euro tuvo sobre el nivel de los tipos 
de interés. En segundo lugar, tras el máximo de creci-
miento de la financiación externa registrado en el 
2000, derivado de una intensa inversión financiera y 
no financiera, así como del empeoramiento de su si-
tuación patrimonial, las sociedades no financieras 
atravesaron un período de reestructuración, que se 
tradujo en la mejora de la rentabilidad empresarial, un 
considerable estrechamiento de las brechas financie-
ras y una reducción de las ratios de deuda. Sólo re-
cientemente se ha vuelto a producir un ligero incre-
mento de las ratios de deuda, debido a un repunte de 
la demanda de financiación mediante deuda por parte 
de las sociedades no financieras en el primer semestre 
del 2005, mientras que la emisión de acciones realiza-
da por estas sociedades ha seguido siendo moderada 
hasta el final del segundo trimestre del 2005. 
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1 INTRODUCCIÓN

Rusia, con una población de más de 140 millones de 
habitantes, es el país más grande de los colindantes 
con la Unión Europea y un socio estratégico. La 
transición de este país de una economía planificada 
a la economía de mercado tuvo un comienzo difícil 
que culminó en la crisis financiera de agosto de 
1998. Sin embargo, desde entonces, los aspectos 
más reseñables de la economía han sido el intenso 
crecimiento, la estabilización macroeconómica y las 
reformas estructurales, sustentados en un considera-
ble aumento de los precios de la energía y de los 
productos metálicos, las principales exportaciones 
de bienes de Rusia. Los vínculos económicos entre 
la zona del euro y Rusia se han reforzado en el ám-
bito del comercio, de las finanzas y de la inversión. 

No obstante, aún quedan diversos retos por 
afrontar. Las autoridades rusas consideran que la  
consecución de un crecimiento sostenible exige 
diversificar la economía. Las cuantiosas entra-
das de capital están haciendo más difícil que las 
autoridades cumplan sus dos objetivos de políti-
ca monetaria, reducir de la inflación y contener 
la apreciación del tipo de cambio efectivo real 
del rublo. Y aunque se han hecho progresos en la 
reforma del sector bancario, es necesario seguir 
reforzando el marco jurídico y regulador. En 
cuanto a las relaciones económicas, la UE y Ru-
sia están tratando de crear un mercado abierto e 
integrado a largo plazo entre las dos áreas econó-
micas, lo que favorecerá la integración real entre 
la zona del euro y Rusia mediante el fomento del 
comercio y de la inversión de la zona del euro en 
Rusia. 

En este artículo se analiza la evolución económica de Rusia y las relaciones económicas y financieras 
entre este país y la zona del euro. También se consideran los factores que han contribuido al intenso 
crecimiento y a la estabilización macroeconómica de Rusia,  centrándose en la instrumentación de la 
política monetaria y en los aspectos más destacados de las reformas del sector bancario. Los vínculos 
comerciales y financieros entre la zona del euro y Rusia también se han reforzado en los últimos años, y 
la UE y Rusia están tratando de crear un mercado abierto e integrado a largo plazo entre las dos áreas 
económicas. En este contexto, el Eurosistema y el Banco de Rusia han intensificado el diálogo y la co-
operación mutuos, como se ha puesto de manifiesto en los dos primeros seminarios de alto nivel celebra-
dos conjuntamente por el Eurosistema y el Banco de Rusia en mayo del 2004 y octubre del 2005, y en el 
proyecto TACIS de la UE en el ámbito de la supervisión bancaria, de dos años de duración, y que ha sido 
organizado por el Eurosistema junto con el Banco de Rusia.

El Eurosistema ha ampliado la cooperación con 
el Banco de Rusia, lo que ha servido de comple-
mento a las relaciones bilaterales que este último 
mantiene con varios bancos centrales nacionales 
desde la década de los noventa. El programa de 
formación de dos años de duración sobre super-
visión bancaria, organizado por el Eurosistema 
en beneficio del Banco de Rusia y financiado por 
TACIS, el programa de asistencia técnica de la 
UE dirigido a los países de la CEI, ha constituido 
la manifestación más visible de la cooperación 
reforzada.  El Eurosistema y el Banco de Rusia 
también han celebrado seminarios de alto nivel 
dedicados a aspectos de banca central relativos a 
los vínculos económicos y financieros entre las 
dos áreas económicas1. En este contexto, en este 
artículo se considera la evolución y la política 
económica de Rusia, se analizan los lazos econó-
micos y financieros entre este país y la zona del 
euro, y se presenta una panorámica general de 
las relaciones entre el Eurosistema y el Banco de 
Rusia. 

2 LA ECONOMÍA RUSA 

Desde la crisis financiera de 1998, Rusia ha re-
gistrado un período de crecimiento sin prece-
dentes, con un incremento del PIB real próximo 
al 50%, lo que supone una tasa media de creci-
miento interanual del 6,8%. La depreciación 

1  En los últimos años, el Eurosistema ha realizado varios seminarios 
de alto nivel con grupos regionales de bancos centrales. Véanse los 
artículos titulados «Los socios del proceso de Barcelona y su rela-
ción con la zona del euro» e «Integración económica en regiones 
distintas de la Unión Europea» en las ediciones del Boletín Mensual 
de abril y octubre del 2004. 

LAS RELACIONES ECONÓMICAS Y FINANCIERAS
ENTRE LA ZONA DEL EURO Y RUSIA
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Cuadro 1 Indicadores económicos fundamentales

(tasas de variación interanual; salvo indicación en contrario)

Fuentes: Federal State Statistics Service, Banco de Rusia, FMI y cálculos del BCE.
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real inicial del rublo, unida a incrementos con-
siderables de los precios de las principales ex-
portaciones rusas, la energía y los productos 
metálicos, así como el volumen de exportacio-
nes, impulsaron sustancialmente el crecimiento 
y generaron unos superávit por cuenta corriente 
entre el 8% y el 18% del PIB. A partir del año 
2000, la inversión empresarial y el consumo 
privado contribuyeron a que la recuperación se 
convirtiera en un crecimiento generalizado, 
sustentado en la estabilización macroeconómi-
ca y en reformas estructurales en áreas como la 
liberalización empresarial, la fiscalidad y la 
propiedad de la tierra. Más recientemente, a pe-
sar de la persistente subida de los precios ener-
géticos y de un superávit récord por cuenta co-
rriente, las tasas de crecimiento se han reducido 
ligeramente, como consecuencia de la aprecia-
ción real del rublo y de un entorno empresarial 
y regulador incierto, lo que pone de manifiesto 
la necesidad de acometer nuevas reformas es-
tructurales en áreas como la energía, la atención 
sanitaria, la educación, las administraciones 
públicas y la administración de justicia. 

El crecimiento es la prioridad de la política eco-
nómica rusa, y el objetivo es duplicar el PIB 
real en una década, lo que supone una tasa me-
dia de crecimiento interanual superior al 7%2. 
Actualmente, el PIB per cápita ruso se sitúa en 
torno al 15% del PIB per cápita de la zona del 
euro en términos nominales, y en aproximada-

mente el 35% del PIB per cápita de la zona del 
euro en paridad del poder adquisitivo. 

Rusia cuenta con el 6,1% y el 26,5% de las reser-
vas mundiales probadas de petróleo y de gas, 
respectivamente, lo que hace que su evolución 
económica dependa considerablemente del sec-
tor energético. En el ámbito interno, se estima 
que los sectores energético y de productos metá-
licos representan el 25% del PIB3. Por otra parte, 
más del 50% de las exportaciones totales de bie-
nes y servicios corresponden a los sectores de 
petróleo y gas, y generan hasta el 40% del total 
de ingresos fiscales federales. Los análisis eco-
nométricos indican que el efecto de las variacio-
nes de los precios del petróleo en el crecimiento 
del PIB ruso es significativo4. En los últimos 
años, Rusia se ha beneficiado no sólo del incre-
mento mundial de los precios de sus principales 
exportaciones, sino también de un aumento de la 
producción. Por ejemplo, la producción de crudo 
se elevó de 6,2 millones de barriles diarios en 
1998 a 9,8 millones de barriles diarios en el 
2004, lo que ha convertido a Rusia en el segundo 

2  Recientemente, el Gobierno ha dado a conocer una previsión de cre-
cimiento del PIB del 5,9% en el 2005.

3  Esta cifra, publicada por el Banco Mundial para el año 2000, tiene en 
cuenta la valoración de las transferencias entre productores y sus socios 
comerciales, y es el doble de la que figura en los datos oficiales.  

4  Véase, por ejemplo, Fondo Monetario Internacional (2002), Russian 
Federation: Selected Issues and Statistical Appendix, IMF Country 
Report No 02/75, Washington, DC, y Rautava, J. (2002), The role of 
oil prices and the real exchange rate in Russia’s economy,oil prices and the real exchange rate in Russia’s economy,oil prices and the real exchange rate in Russia’s economy  BOFIT 
Discussion Paper 3/2002, Helsinki.
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Gráfi co 1 Evolución de las reservas exteriores
y del tipo de cambio

Reservas exteriores
(mm de dólares estadounidenses; escala izquierda)
RUB/USD (escala derecha)
RUB/EUR (escala derecha)

Fuentes: Banco de Rusia y Bloomberg.
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productor de petróleo del mundo. De cara al fu-
turo, las autoridades rusas consideran que la 
creación de una economía más diversificada es 
un requisito previo para la consecución de un 
crecimiento sostenible. 

La recuperación económica tras la crisis finan-
ciera fue acompañada de un descenso de la infla-
ción interanual, que cayó desde más del 80% a 
finales de 1998 hasta el 10% a mediados del 
2004, y de la estabilización del tipo de cambio 
(véase gráfico 1). Actualmente, el Banco de Ru-
sia tiene dos objetivos de política monetaria, re-
ducir la inflación y frenar el ritmo de apreciación 
del tipo de cambio real del rublo para sustentar el 
crecimiento del sector no energético de la econo-
mía, y las intervenciones en el mercado de divi-
sas han sido el principal instrumento para alcan-
zar estas metas. El entorno de elevados superávit 
por cuenta corriente ha conducido a una rápida 
acumulación de activos exteriores de reserva, 
que han pasado de 12 mm de dólares estadouni-
denses a finales de 1998 a más de 140 mm de 
dólares a mediados del 2005, lo que ha hecho 
que Rusia pase a ocupar el séptimo lugar en lo 
que respecta a las tenencias de reservas exterio-
res del mundo y se convierta en un acreedor neto 
internacional. 

Las intervenciones en el mercado de divisas 
han ido acompañadas de elevadas tasas de cre-
cimiento de los agregados monetarios, si bien 
las prudentes políticas fiscales aplicadas han 
contribuido a esterilizar, en parte, el efecto de 
las intervenciones a través de los depósitos de 
las Administraciones Públicas en el Banco de 
Rusia y, desde comienzos de 2004, mediante el 
fondo de estabilización del petróleo, de recien-
te creación. Así, la inflación ha repuntado des-
de el verano del 2004, y en términos interanua-
les se situaba por encima del 12% a mediados 
del 2005, con el objetivo de acabar el año a 
una tasa del 7,5%-8,5%5. Por otra parte, debi-
do a la persistencia de la inflación y a las pre-
siones de apreciación del rublo, la tasa de 
apreciación del tipo de cambio efectivo real de 
esta moneda fue del 8,3%, en términos inte-
ranuales, a mediados del 2005, esto es, ligera-
mente por encima del límite superior del 8% 

en el que el Banco de Rusia espera mantener la 
apreciación del tipo de cambio efectivo real 
hasta finales de este año. 

El aumento de los ingresos procedentes de las ex-
portaciones de petróleo, junto con un intenso cre-
cimiento, han llevado a un saneamiento de las fi-
nanzas públicas con relación al período anterior a 
1998. Desde el año 2000, los presupuestos públi-
cos han registrado superávit durante cinco años 
consecutivos. En el 2005 se espera un nuevo supe-
rávit récord, a pesar de ciertos aumentos del gasto 
público, por ejemplo, en relación con las reformas 
de la seguridad social. Al mismo tiempo, los fon-
dos depositados en el fondo de estabilización del 
petróleo se incrementaron desde algo menos del 
1% del PIB a comienzos del 2004 hasta más del 
3% a finales de junio del 2005. Por otra  parte, 
Rusia amortizó anticipadamente toda la deuda 
pendiente con el FMI a principios del 2005, y en 
verano del 2005 realizó considerables reembolsos 
anticipados de la deuda de la era soviética, cuyo 
calendario de pagos había sido previamente rene-
gociado, a los acreedores oficiales del Club de Pa-
rís. La solidez presupuestaria y la mejora de la 
posición exterior del Gobierno han sido la causa 
principal de la continua mejora de las calificacio-

5  Recientemente, el Gobierno ha dado a conocer una previsión de una 
tasa de inflación del 10%-11% para el 2005.
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nes de la deuda soberana, que ha alcanzado la ca-
lificación de grado de inversión, y un sustancial 
descenso de los diferenciales de deuda soberana, 
que se situaban  por debajo de 100 puntos básicos 
en otoño del 2005 (véase gráfico 2). 

El favorable entorno macroeconómico también 
propició la recuperación del sector bancario ruso, 
el principal pilar de su sistema financiero. La ren-
tabilidad y la calidad de los activos mejoraron, y 
las ratios de adecuación del capital de las entida-
des de crédito con ratios positivas se recuperaron 
con posterioridad a la crisis, situándose en el 17% 
a finales del 2004. El volumen de activos, depósi-
tos y préstamos en porcentaje del PIB ha sobrepa-
sado los niveles previos a la crisis. El crédito al 
sector privado, sobre todo a los hogares, ha creci-
do con intensidad, lo que ha llevado a que se plan-
tee la cuestión de si esta evolución refleja una me-
jora de la «profundización financiera» o si el 
crédito está aumentado a un ritmo que podría con-
vertirse en insostenible, sobre todo si se conside-
ran las experiencias de otras economías emergen-
tes. Como consecuencia de la creciente confianza 
en la estabilidad de la moneda nacional, los depó-
sitos en rublos han registrado un crecimiento pro-
nunciado, lo que ha provocado una disminución 
de los depósitos denominados en otras monedas 

Gráfi co 2 Deuda internacional1) , y diferenciales
de bonos

Emisión de deuda (mm de dólares; escala izquierda)
Diferencial de deuda soberana de Rusia en el índice 
JPMorgan EMBIG; media mensual
(puntos básicos; escala derecha)
Diferencial de deuda soberana internacional
en el índice JPMorgan EMBIG; media mensual
(puntos básicos; escala derecha)

Fuentes: Bondware, Bloomberg y cálculos del BCE.
1) Emisión internacional de bonos y endeudamiento de las entidades 
de crédito rusas.
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en el total de depósitos, desde aproximadamente 
el 40% a finales de 1998 hasta el 25% a finales del 
2004. 

Las entidades de crédito de titularidad pública 
continúan desempeñando un papel fundamental 
en las estructuras del sector bancario, y aproxima-
damente el 38% de los activos totales de este sec-
tor obran en poder de dichas entidades, y los dos 
bancos más grandes son de titularidad estatal. 
Además, todo el sector bancario muestra un grado 
considerable de integración, ya que 20 de un total 
de 1.270 entidades tienen más del 60% de los acti-
vos, el 75% de los depósitos de los hogares y más 
del 50% de las cuentas de empresas. Mientras que 
las entidades con capital extranjero tienen menos 
del 8% de los activos del sector bancario, la mayor 
parte de las instituciones financieras son entidades 
de titularidad privada nacional. Muchas de ellas 
siguen siendo pequeñas y continúan aplicando 
unas prácticas de gobierno inadecuadas, con es-
tructuras de propiedad y de capital opacas. Ade-
más, aunque las entidades de crédito han tratado 
de acceder a nuevos mercados, los balances toda-
vía están muy concentrados en un número reduci-
do de prestatarios y depositantes.

Como consecuencia de estas debilidades estructu-
rales, el sector bancario privado nacional atravesó 
una crisis de confianza a principios del verano del 
20046, lo que confirmó la necesidad de agilizar las 
reformas del sistema bancario, como se establecía 
en la estrategia oficial para el sector bancario. En-
tre los principales objetivos se incluye la mejora 
de la eficacia de los servicios de intermediación, 
el aumento de la transparencia y la competitividad 
internacional del sector y prevenir las actividades 
ilícitas, especialmente el blanqueo de dinero y la 
financiación del terrorismo. 

Un aspecto clave de esta estrategia ha sido la intro-
ducción de un sistema general de garantía de depósi-
tos. A finales de septiembre del 2005, más de 920 

6  La crisis se desencadenó a raíz de la retirada de la licencia a un banco 
de tamaño medio por acusaciones de blanqueo de dinero, y posterior-
mente hubo tensiones en el mercado interbancario. A mediados del 
verano, una entidad relativamente grande tuvo problemas para hacer 
frente a los pagos a sus clientes, lo que provocó retiradas de depósitos 
de algunas entidades privadas. Véase también el recuadro 1 del Fi-
nancial Stability Review del BCE de diciembre del 2004.
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Cuadro 2 Indicadores monetarios y fi nancieros fundamentales

(tasas de variación interanual; salvo indicación en contrario)

Fuentes: Banco de Rusia y cálculos del BCE.
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entidades de crédito, que representan casi el 99% del 
total de depósitos de los hogares, se habían adherido 
a este sistema, favoreciendo cierta consolidación del 
sector. Inicialmente, este sistema se consideró un 
instrumento para fomentar la igualdad de condicio-
nes para las entidades de titularidad estatal. Sin em-
bargo, también ha demostrado ser fundamental para 
analizar las estructuras y la titularidad del capital de 
los bancos rusos durante el proceso de inspección de 
las entidades que habían solicitado adherirse al siste-
ma. Junto con varias normas introducidas en el 2004, 
incluidas las que tienen por objeto luchar contra la 
capitalización ficticia de las entidades de crédito, 
este sistema representa un paso adelante en los es-
fuerzos del Banco de Rusia para completar el cum-
plimiento de una supervisión bancaria basada en el 
riesgo. No obstante, es necesario seguir reforzando 
el marco jurídico y normativo. 

Hace poco que las entidades de crédito rusas han em-
pezado a captar fondos de los mercados internaciona-
les de capitales, tal como venían haciendo las grandes 
sociedades no financieras. Los bonos y préstamos in-
ternacionales emitidos por el sector de sociedades no 
financieras, principalmente empresas del sector pe-
trolífero, de gas, de productos metálicos y de teleco-
municaciones, ascendían a un total de más de 18 mm 
de dólares estadounidenses en el 2004, frente a los 3 
mm de dólares del 2001 (véase gráfico 2). En ese 
mismo período, la exposición de las entidades que 
informan al BPI al sector empresarial ruso se incre-
mentó en más de 14 de mm de dólares estadouniden-
ses, hasta situarse en más de 27 mm de dólares. Así, 
el saldo de la deuda externa bruta (excluida la deuda 
pendiente con empresas de titularidad extranjera) de 
este sector se situaba en el 10% del PIB a finales del 
2004, en comparación con el 5% a finales del 2000. 

3  VÍNCULOS ECONÓMICOS Y FINANCIEROS
ENTRE LA ZONA DEL EURO Y RUSIA 

Los vínculos económicos y financieros entre la 
zona del euro y Rusia se han reforzado en los últi-
mos años. La zona del euro es el socio comercial 
más importante de Rusia, con una participación de 
aproximadamente el 35% del comercio total de 
bienes de Rusia (al tiempo que la Unión Europea 
en su conjunto representa más o menos el 50% del 
comercio total de bienes de Rusia). Aunque la par-
ticipación de Rusia en el comercio de la zona del 
euro es sustancialmente menor, se ha incrementado 
más del 80% con respecto al reducido nivel de 
1999, favorecida por el escalada internacional de 
los precios energéticos y de los productos metáli-
cos7, así como por el pronunciado crecimiento del 
país. En el 2004, Rusia representó en torno al 3% 
de las exportaciones de bienes de la zona del euro y 
casi el 5%  de las importaciones (véase cuadro 3), 
pasando a ocupar el cuarto lugar de destino de las 
exportaciones de la zona del euro fuera de la UE, 
tras Estados Unidos, Suiza y China, y el tercer im-
portador a la zona no perteneciente a la UE, des-
pués de Estados Unidos y China. 

El hecho de que aproximadamente una cuarta par-
te de las importaciones totales netas de petróleo y 
casi una tercera parte de las de gas de la UE-15 
procedan de Rusia ha influido notablemente en la 
evolución del comercio. En un contexto marcado 
por el alza de los precios en los mercados interna-
cionales, las importaciones de suministros de pro-

7  Véase también el recuadro 1 del Boletín Mensual de julio del 2005, 
en el que se subraya que las exportaciones de la zona del euro se han 
beneficiado de la creciente demanda de importaciones de las econo-
mías exportadoras de petróleo de la CEI.
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ductos energéticos y de productos metálicos de 
Rusia han pasado a ser incluso más dominantes 
(véase gráfico 3). Al mismo tiempo, el crecimien-
to de las exportaciones de la zona del euro se ha 
visto impulsado por una elevada demanda de con-
sumo y de inversiones en Rusia, concretamente de 
maquinaria y de material de transporte, incluidos 
automóviles destinados al consumo privado y 
equipos de telecomunicaciones, así como diversas 
manufacturas. 

Aunque la crisis financiera de 1998 causó un serio 
impacto sobre los vínculos financieros entre la 
zona del euro y Rusia, la recuperación posterior ha 
confirmado el destacado papel que desempeñan 
las entidades de crédito de la zona del euro como 

Gráfi co 3 Comercio de bienes de la zona del euro 
con Rusia

Maquinaria y material de transporte
Productos químicos
Otras exportaciones

Fuente: Eurostat.

(mm de euros)
Exportaciones de la zona del euro a Rusia

�
�

��
��
��
��
��
��
��

�
�
��
��
��
��
��
��
��

���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Energía1)

Productos manufacturados
Otras importaciones

Importaciones de la zona del euro procedentes de Rusia

�
��
��
��
��
��
��

�
��
��
��
��
��
��

���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Fuente: Eurostat.
1) El gráfi co subestima la importancia de la energía en las importa-
ciones procedentes de Rusia, ya que los datos de ese grupo de pro-
ductos no incluyen la mayor parte de las importaciones de gas ruso 
de la zona del euro (en su lugar, la mayor parte de las importaciones 
de gas fi guran en «otras importaciones»). 

acreedores de la economía rusa, ya que han apor-
tado buena parte de los fondos que el sector em-
presarial ruso ha estado captando en los mercados 
internacionales en los últimos años. Al mismo 
tiempo, el sector bancario ruso mantiene parte de 
sus activos exteriores en entidades y en valores de 
la zona del euro. La UE es una destacada fuente de 
inversión directa extranjera (IDE) en Rusia, y re-
presenta aproximadamente el 37% de los flujos 
totales de IDE. No obstante, el nivel actual de flu-
jos de IDE hacia Rusia, que se sitúa más o menos 
en el 2% del PIB, todavía es reducido si se compa-
ra con el de otros países de Europa Central y 
Oriental. En consecuencia, Rusia recibe menos 
del 1% del total de IDE de inversores de la zona 
del euro. Será necesario introducir otros cambios 
positivos en lo que respecta a la inversión, entre 
los que se incluye una protección más adecuada de 
los derechos de propiedad, el fortalecimiento del 
Estado de Derecho y de las instituciones de la eco-
nomía de mercado, para fomentar la integración 
real mediante la inversión de la zona del euro en 
Rusia. Al mismo tiempo, si bien los flujos totales 
de IDE procedentes de Rusia son más o menos 
equivalentes a los flujos inversos de IDE, hasta 
ahora,  la UE y la zona del euro sólo han recibido 
una pequeña parte de la IDE de Rusia.

En los últimos años, el Banco de Rusia ha adop-
tado medidas que han propiciado un mayor re-
curso al euro como ancla y como divisa de reser-
va. Desde el 2003, la política cambiaria del 
Banco de Rusia se ha centrado en limitar la apre-
ciación efectiva real del rublo frente a una cesta 
de monedas ponderada por el comercio formada 
por las divisas de un elevado número de socios 
comerciales de Rusia. Los países de la zona del 
euro y, con ello, la moneda única, tienen una 
ponderación de más del 36%. En febrero del 
2005 se introdujo una cesta operativa dólar esta-
dounidense-euro como punto de referencia para 
la gestión diaria del tipo de cambio del rublo. La 
ponderación del euro en esta cesta operativa, que 
inicialmente se fijó en el 10%, se incrementó al 
35% en agosto del 2005. En consonancia con 
este cambio en la gestión del tipo de cambio, la 
volatilidad diaria del tipo de cambio del euro 
frente al rublo ha disminuido ligeramente. Los 
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Cuadro 3 Indicadores de la integración económica y fi nanciera entre la zona del euro y Rusia

Fuentes: Eurostat, FMI, BPI y cálculos del BCE. 
Nota: No se dispone de datos sobre la participación de la zona del euro en la balanza de servicios de Rusia.
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activos denominados en euros también han pasa-
do a estar incluidos, de manera creciente, en las 
tenencias de reservas exteriores del Banco de 
Rusia, y las autoridades señalaron recientemente 
que estos activos constituyen aproximadamente 
un tercio del total de reservas exteriores. De este 
modo, Rusia se ha convertido en un destacado 
tenedor de activos de reserva denominados en 
euros. 

Los datos sobre operaciones en efectivo con di-
visas por entidades de crédito rusas autorizadas 
también apuntan a que la demanda de euros por 
parte de los hogares rusos se ha incrementado 
desde la introducción de la moneda única, prin-
cipalmente por razones de turismo, como indica 
el patrón estacional de las ventas de euros de las 
entidades de crédito. En cambio, el uso del euro 
como moneda vehículo en el mercado de divisas 
y como moneda de inversión y financiación con-
tinúa siendo limitado. Si bien la participación 
del euro en los activos exteriores de las entida-
des de crédito rusas se elevó hasta situarse en 
torno al 20% a principios del 2005 (frente al 7%, 

aproximadamente, de principios del 2002), su 
participación en los pasivos financieros de los 
bancos ha permanecido alrededor del 7%. Los 
billetes extranjeros y los depósitos en divisas se 
mantienen, principalmente, en dólares estado-
unidenses8.

4  RELACIONES ENTRE EL EUROSISTEMA
Y EL BANCO DE RUSIA 

Las relaciones entre el Eurosistema y el Banco de 
Rusia se han reforzado considerablemente en los 
últimos años, y han constituido un complemento a 
las relaciones y la cooperación bilaterales que va-
rios bancos centrales nacionales del Eurosistema 
han desarrollado y aplicado desde la década de los 
noventa. Los elementos clave de ese proceso han 
sido (1) los dos seminarios de alto nivel organiza-

8   Las estimaciones del 2002 sitúan el volumen de dólares estadouni-
denses que circulan en Rusia y en la antigua Unión Soviética en 178 
mm de dólares, casi el 30% del total de dólares en circulación fuera 
de Estados Unidos. Véase J. (2003), The Federal Reserve Bank of 
New York’s experience of managing cross-border migration of US 
dollar banknotes, BIS Papers No 15, Basilea, pp. 152-162.
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dos conjuntamente por el Eurosistema y el Banco 
de Rusia, uno celebrado en mayo del 2004 y otro 
en octubre del 2005, y (2) el proyecto TACIS de la 
UE en el ámbito de la supervisión bancaria, de dos 
años de duración, organizado por el Eurosistema y 
el Banco de Rusia. 

La cooperación entre el Eurosistema y el Banco de 
Rusia ha seguido avanzando en el contexto general 
de las relaciones entre la UE y Rusia. Estas relacio-
nes se basan en el Acuerdo de Asociación y Coope-
ración (PCA, en sus siglas en inglés), en vigor des-
de 1997, que cubre diversos ámbitos entre los que 
se incluyen la cooperación comercial y económica. 
En particular, el PCA prevé la creación de un área 
de libre comercio entre la UE y Rusia. En el 2003, 
ambas partes acordaron establecer cuatro espacios 
comunes a largo plazo en el ámbito de las relacio-
nes económicas, de la libertad, la seguridad y la 
justicia, la seguridad exterior, y la investigación y 
la educación. Considerando la experiencia adquiri-
da en Europa y en otras muchas partes del mundo 
acerca del papel de los mercados en la promoción 
del comercio y del crecimiento económico, el obje-
tivo del Espacio Económico Común es crear un 
mercado abierto e integrado entre la UE y Rusia 
cuando este último país se haya unido a la Organi-
zación Mundial de Comercio (OMC). El programa 
para la consecución de este objetivo prevé un am-
plio abanico de medidas, entre las que se incluyen 
un diálogo para la regulación de productos indus-
triales, legislación en materia de competencia, nor-
mativa de inversión, la estabilidad del sistema fi-
nanciero, cuestiones de contabilidad y auditoría, la 
promoción del comercio y cuestiones relacionadas 
con las aduanas, así como las telecomunicaciones, 
el transporte y el medio ambiente. La UE y Rusia 
también aspiran a continuar con el diálogo sobre 
cuestiones energéticas iniciado en el año 2000 en el 
que se tratan cuestiones de interés común relacio-
nadas con el sector más importante en el comercio 
entre la UE y Rusia. 

La creciente integración real y financiera y la co-
operación económica entre la UE y Rusia fue tam-
bién uno de los temas tratados exhaustivamente en 
el primer seminario de alto nivel organizado por el 
Eurosistema y el Banco de Rusia en mayo del 
2004 en Helsinki. Los participantes convinieron 

en que la ampliación de la UE había creado nuevas 
oportunidades para estudiar los beneficios mutuos 
de la integración económica en lo que respecta a 
los flujos de comercio y de inversión. De este 
modo, existen sólidos argumentos para desarrollar 
un diálogo constructivo entre el Eurosistema y el 
Banco de Rusia sobre los aspectos de banca cen-
tral de este proceso de integración. En este contex-
to, el seminario de Helsinki se centró en la instru-
mentación de la política monetaria en el marco de 
la libre circulación de capitales, así como en el de-
sarrollo del sistema bancario y en la estabilidad 
del sector financiero. A la vista de los progresos 
realizados por el sector bancario ruso en los dos 
últimos años, en el seminario celebrado en San Pe-
tersburgo en octubre del 2005 se analizaron con 
más detalle cuestiones relativas a la evolución y la 
estabilidad del sistema bancario, así como al uso 
de determinados mecanismos como la introduc-
ción de un sistema de garantía de depósitos, para 
fomentar la confianza y la estabilidad financiera. 

El seminario de alto nivel celebrado en San Peter-
sburgo coincidió con el final del proyecto TACIS 
en el ámbito de la supervisión bancaria, de dos 
años de duración. El programa de formación tenía 
por objeto contribuir a la estabilidad financiera de 
Rusia mediante la transferencia de conocimientos 
de los supervisores bancarios de la UE a los del 
Banco de Rusia. Este proyecto, único en cuanto a 
su alcance, concentración y complejidad, era parte 
del contrato firmado por la Delegación de la Co-
misión Europea en Rusia y el Banco Central Euro-
peo en octubre del 2003. El proyecto fue coordina-
do y puesto en práctica por el BCE en colaboración 
con el Deutsche Bundesbank, el Banco de España, 
la Banque de France, el Central Bank and Finan-
cial Services Authority of Ireland, la  Banca 
d’Italia, el De Nederlandsche Bank, el Oesterrei-
chische Nationalbank, el Banco de Portugal, el 
Suomen Pankki – Finlands Bank, el Rahoitustar-
kastus (el organismo supervisor financiero finlan-
dés), la Finansinspektionen (Suecia) y la Financial 
Services Authority (Reino Unido).

Ochocientos supervisores del Banco de Rusia asis-
tieron a 64 cursos de introducción a las normas y 
métodos de la UE en materia de supervisión banca-
ria basada en el riesgo. La mitad de los cursos se 
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dedicaron a temas tales como la liquidez, el merca-
do, el riesgo de crédito y el riesgo operacional, sis-
temas de alarma temprana y la reestructuración 
bancaria. Más de 30 directivos del Banco de Rusia, 
principalmente de la oficina central, realizaron vi-
sitas de estudio de una semana de duración a ban-
cos centrales nacionales y a organismos de supervi-
sión de la UE con el fin de conocer la aplicación 
práctica de las técnicas de supervisión bancaria. 
Por último, el programa incluía cuatro seminarios 
de un día de duración en los que se trató la estabili-
dad financiera, Basilea II y la lucha contra el blan-
queo de capitales, así como el gobierno corporativo 
y el riesgo operacional. En estos cuatro seminarios 
se suscitaron debates de política económica entre 
delegados de alto nivel de la UE y del Eurosistema 
y representantes del Consejo de Gobierno y de la 
alta dirección de la supervisión bancaria del Banco 
de Rusia, del poder legislativo ruso, de la Adminis-
tración Presidencial, del Ministerio de Economía, 
del mundo académico ruso y de la Asociación de 
Entidades de Crédito de Rusia. 

El Comité de Coordinación que supervisó el pro-
yecto, presidido por el Banco de Rusia, evaluó el 
proyecto considerándolo una destacada y oportu-
na contribución a los esfuerzos de reforma realiza-
dos por el Banco de Rusia en el ámbito de la su-
pervisión bancaria9.

Como complemento a las actividades de forma-
ción se ha publicado un libro sobre las experien-
cias de la UE y las prácticas aplicadas en Rusia en 
el área de la supervisión bancaria, dirigido a los 
supervisores del Banco de Rusia que no pudieron 
participar en los cursos de formación organizados. 
Un capítulo del libro fue preparado por el Banco 
de Rusia, y los demás capítulos y los anexos fue-
ron redactados por el BCE, basándose en los cur-
sos fundamentales sobre supervisión bancaria ce-
lebrados por sus instituciones asociadas. 

5 CONCLUSIONES

En los últimos años, el Eurosistema y el Banco 
de Rusia han aumentado sustancialmente su co-
operación, como complemento de las relaciones 
y la cooperación bilaterales que diversos bancos 
centrales nacionales del Eurosistma han desarro-
llado y mantenido con el Banco de Rusia desde 
la década de los noventa. Esa cooperación entre 
el Eurosistema y el Banco de Rusia se ha centra-
do en torno a un programa de formación de dos 
años de duración sobre supervisión bancaria or-
ganizado por el Eurosistema conjuntamente con 
el Banco de Rusia y financiado por el programa 
TACIS de la UE, así como en seminarios de alto 
nivel organizados por ambas instituciones y cen-
trados en aspectos de banca central del proceso 
de integración entre la UE y Rusia. 

Esa cooperación se ha desarrollado en el contex-
to de un entorno macroeconómico positivo en 
Rusia, de unos crecientes vínculos económicos y 
financieros entre la zona del euro y Rusia, y de 
promoción de las relaciones institucionales entre 
ambas áreas económicas. En particular, la zona 
del euro es el socio comercial más importante de 
Rusia, al tiempo que este país se ha convertido 
en el cuarto socio comercial no perteneciente a la 
UE más importante de la zona del euro. La recu-
peración del sistema bancario ruso y la agiliza-
ción de las reformas bancarias, así como los re-
tos que deben afrontar las políticas monetaria y 
cambiaria han proporcionado un nuevo ímpetu al 
desarrollo de un fructífero intercambio de opi-
niones. En tales circunstancias, el Eurosistema 
continuará su dialogo y su cooperación con el 
Banco de Rusia en diversos ámbitos.

9  En la dirección del Banco de Rusia en Internet (www.cbr.ru) puede 
consultarse información adicional sobre el proyecto.
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De ahora en adelante, en las secciones 4.1, 4.2 y 4.3 se presentan saldos vivos desestacionalizados, operaciones y tasas de cre-
cimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro. Los cuadros de estas secciones se han 
modificado para incluir la nueva información.
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la sección 6.5. En el cuadro de este mes se incluyen los datos correspondientes al segundo trimestre del 2005.
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   Resumen de indicadores económicos de la zona del euro
   (tasas de variación interanual, salvo indicación en contrario)

1. Evolución monetaria y tipos de interés

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

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

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

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

monetarias1) período) del período)

1 2 3 4 5 6 7 8

M3 1), 2)

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

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

construcción (porcentajes)

1 2 3 4 5 6 7 8

PANORÁMICA GENERAL DE LA ZONA DEL EURO

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

Tipo
de cambio dólar
estadounidense/

euro

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

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

Inversiones
directas

Inversiones
de carteraBienes

Nominal Real (IPC)

1 2 3 4 5 6 7 8

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

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

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

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

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

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

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

2003 10,9 8,0 8,1 - 4,9 19,3 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5,8 - 6,1 9,9 2,11 4,14

2004 IV 9,3 6,4 6,1 - 6,9 7,7 2,16 3,84
2005 I 9,6 7,1 6,7 - 7,3 8,9 2,14 3,67
         II 9,8 7,5 7,1 - 7,5 13,2 2,12 3,41
         III 11,3 8,4 8,0 - 8,3 . 2,13 3,26

2005 May 10,1 7,6 7,3 7,2 7,5 14,0 2,13 3,41
         Jun 10,9 8,0 7,6 7,6 8,0 14,1 2,11 3,25
         Jul 11,1 8,3 7,9 7,9 8,3 12,7 2,12 3,32
         Ago 11,6 8,6 8,2 8,2 8,4 13,1 2,13 3,32
         Sep 11,2 8,9 8,5 . 8,6 . 2,14 3,16
         Oct . . . . . . 2,20 3,32
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ESTADÍSTICAS DE POLÍTICA MONETARIA

1.1 Estado financiero consolidado del Eurosistema
(millones de euros)

1. Activo

Fuente: BCE.

2. Pasivo
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ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Estadísticas
de política
monetaria

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

Fuente: BCE.
1) Desde el 1 de enero de 1999 hasta el 9 de marzo de 2004, la fecha se refiere a la facilidad de depósito y a la facilidad marginal de crédito. Respecto a las operaciones principales de 

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

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

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

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

Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable

Tipo fijo Tipo mínimo de puja

Nivel Variación Nivel Nivel Variación Nivel Variación

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

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

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

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

Fecha Importe Subastas a tipo variable
de liquidación adjudicado

Tipo mínimo de puja

Número de
participantes

1 2 3 4 5 6 7

Importe
de las pujas

Tipo marginal 4) Tipo medio
ponderado

Vencimiento a [...]
días

2. Otras operaciones de subasta

Fuente: BCE.
1) Los datos pueden ser ligeramente diferentes a los que aparecen en la sección 1.1, debido a operaciones adjudicadas, pero no liquidadas.
2) Con efectos a partir de abril del 2002, las operaciones desdobladas (split tender operations), es decir, las operaciones con vencimiento a una semana ejecutadas mediante subastas 

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

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

4) En las operaciones de inyección (absorción) de liquidez, el tipo marginal se refiere al tipo de interés más bajo (más alto) al que se aceptan las pujas.

Fecha
de liquidación

Tipo Vencimiento
de operación a [...] días

Tipo mínimo Tipo Tipo medio
de puja marginal4) ponderado

Número de
participantes

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Subastas a tipo fijo

Tipo fijo

Importe
adjudicado

Importe
de las pujas

Subastas a tipo variable
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����������� ������������������������������������� ������ �� ������ ���� �� �� �� �
����� ������������������������ ������ �� ����� �� ���� ���� ���� �
����� ������������������������������������� ������ �� ������ ���� �� �� �� �

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

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

������ ������������������������������������� ������ �� ����� ���� �� �� �� �
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ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Estadísticas
de política
monetaria

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

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

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

en 1) : Valores distintos de acciones Cesiones
hasta 2 años

Depósitos
(a plazo

y disponibles
con preaviso

a más de 2 años)

Depósitos
(a la vista,

y a plazo y disponibles
con preaviso
hasta 2 años)

Valores distintos
de accciones

a más de 2 años

1 3 4

temporales

2 5 6

2. Reservas mantenidas

3. Liquidez

Fuente: BCE.
1) Fin de período.

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

51 2 3 4

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

entidades
de

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

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

Eurosistema

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

más largo

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

en la zona del euro
a no

residentes
en la zona
del euro

del euro

1)

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

en
emitidas

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

por fondos
3)

Central AAPP
del mercadoy otros
monetario2)sectores

residentes

acciones y
partici-

frente a
no resi-

dentes en
la zona

del euro

Total

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

paciones

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

�����������

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

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

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

����������������������������

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

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

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

�����������

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

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

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

����������������������������

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

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

��������� �������� ��� �������� ����� ������� ������� ����� ������� ������� ������� �������
������������� �������� ��� �������� ����� ������� ������� ����� ������� ������� ������� �������
������������� �������� ��� �������� ����� ������� ������� ����� ������� ������� ������� �������
������������� �������� ��� �������� ����� ������� ������� ����� ������� ������� ������� �������
������������� �������� ��� �������� ����� ������� ������� ����� ������� ������� ������� �������
������������� ��� �������� ��� �������� ����� ������� ������� ����� ������� ������� ������� �������
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ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Dinero, 
sistema bancario 

y fondos de inversión

2.2 Balance consolidado de las IFM de la zona del euro 
(mm de euros; saldos vivos a fin de período; operaciones durante el período)

1. Activo

Total

Total Total

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Préstamos y créditos a residentes
en la zona del euro

AAPP Otros
residentes
en la zona

del euro

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

AAPP

Acciones
y particip.

emitidas por
residentes
en la zona

del euro

Activos
frente a

no residentes
en la zona

del euro

Activo Resto
fijo de activos

Otros
residentes
en la zona

del euro

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

euro».

2. Pasivo

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

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

Central y otros sectores por fondos

1)

y partici-
paciones2)

entre IFM
residentes

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

residentes
en la zona del

euro
del mercado
monetario

������������

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

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

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

�����������

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

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

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

������������

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

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

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

�����������

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

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

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

M3

M3-M2

M1 M2-M1

M2

1 2 3 4 5 6 7 8

Media
móvil

de 3 meses

Pasivos
financieros
a más largo

plazo

Crédito
a las AAPP

Crédito a otros residentes
en la zona del euro

Préstamos

Activos
netos

del euro 2)

frente a no
residentes
en la zona

9 10 11

(centrada)

M3

1. Agregados monetarios1) y contrapartidas

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

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

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

C2 Contrapartidas 
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

������������

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

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

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

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

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

� � � � � � � � � �� ��

����������
�������

���������
�����������

������
��������� ����������

C2 Contrapartidas 
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)

Fuente: BCE.

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

C4 Componentes de los pasivos financieros a más largo plazo 
(tasas de crecimiento interanual; datos desestacionalizados)
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2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM1)

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

1. Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras
��� ��� ���

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

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

�����������

� � � � � � � �

�����������

�����������

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

Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificación por sectores se basa en el SEC 95. 
2) Esta categoría incluye fondos de inversión.
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2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM1)
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de período; operaciones realizadas en el período)

2. Préstamos a hogares2)

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

Total Crédito al consumo Préstamos para adquisición de vivienda Otras finalidades

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

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

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

C6 Préstamos a hogares
(tasas de crecimiento interanual)
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2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM1)

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

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

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

Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificación por sectores se basa en el SEC 95.
2) En este cuadro el término «bancos» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.

AAPP No residentes en la zona del euro

Total Administración Otras AAPP Total Bancos 2) No bancos
Central

Administración Administración Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad

Social

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
������������
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2.5 Detalle de los depósitos mantenidos en las IFM1)

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

1. Depósitos de los intermediarios financieros
Empresas de seguros y fondos de pensiones Otros intermediarios financieros 2)

Total A la vista A plazo Con preaviso Cesiones Total A la vista Con preaviso

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

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

temporales
Cesiones

temporales
A plazo

Hasta
2 años

Más
de 2 años

Hasta
3 meses

Más
de 3 meses

C8 Depósitos de los intermediarios financieros
(tasas de crecimiento interanual)

Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificación por sectores se basa en el SEC 95.
2) Esta categoría incluye fondos de inversión.
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2.5 Detalle de los depósitos mantenidos en las IFM1)

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

2. Depósitos de las sociedades no financieras y de los hogares
Sociedades no financieras Hogares 2)

Total A la vista A plazo Con preaviso Cesiones Total A la vista Con preaviso

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

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

temporales
Cesiones

temporales
A plazo

Hasta
2 años

Más
de 2 años

Hasta
3 meses

Más
de 3 meses

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

Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificación por sectores se basa en el SEC 95. 
2) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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2.5 Detalle de los depósitos mantenidos en las IFM1)

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

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

ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Dinero, 
sistema bancario 

y fondos de inversión

AAPP No residentes en la zona del euro

Total Administración Otras AAPP Total Bancos 2) No bancos
Central

Administración Administración Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad

Social

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

C10 Depósitos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro
(tasas de crecimiento interanual)

Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificación por sectores se basa en el SEC 95. 
2) En este cuadro el término «bancos» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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2.6 Detalle de los valores en poder de las IFM1)

(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; saldos vivos y tasas de crecimiento a fín de período, operaciones realizadas en el período)
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C11 Detalle de los valores en poder de las IFM
(tasas de crecimiento interanual)

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

(mm de euros)

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

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

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

3. Revaloración de los valores mantenidos por las IFM

Crédito al consumo Préstamos para adquisición de vivienda Otras finalidades

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

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

A más
de 5 años

A más
de 5 años

Sociedades no financieras No residentes en la zona del euro

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

71 2 3 4 5 6

Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones

Total IFM AAPP Otros residentes No residentes Total IFM No IFM No residentes
en la zona del euro

Euro No euro Euro No euro Euro No euro

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

en la zona
del euro

en la zona
del euro

ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Dinero, 
sistema bancario 

y fondos de inversión
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��������� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ���
������������� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���
������������� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���

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

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

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

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

1. Depósitos
����� ������

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

������ ������

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

� � � � � � � � � �� �� �� �� ��

�������������� ��������������

Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificación por sectores se basa en el SEC 95. 
2) En el caso de no residentes en la zona del euro, el término «IFM» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes en la zona del euro.
3) Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.

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

��������������������������

������

��� ��� ��� ���

�������
��������������

� � � � � � �

���������������������������������

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

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

������������������������������������

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

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

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

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

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

3. Préstamos

4. Valores distintos de acciones

Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificación por sectores se basa en el SEC 95. 
2) En el caso de no residentes en la zona del euro, el término «IFM» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes en la zona del euro.
3) Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.

���� � ������

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

��������� ���������

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

� � � � � � � � � �� �� �� �� ��

�����
�������

��������������

���

�����
�������

��������������

������ � � ������

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

��������� ���������

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

� � � � � � � �

�����
�������

��������������

�����
�������

��������������

� �� �� �� �� ��

ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Dinero, 
sistema bancario 

y fondos de inversión

��������������������������������

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

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

�����������������������������������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2. Pasivo

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

y otras en fondos fijo activos
participaciones de inversión

Total Hasta 1 año Más de 1 año

1 2 3 4 5 6 7 8 9

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

41 2 3

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

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

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

al público especiales

1 2 3 4 5 6 7 8

C12 Activos totales de los fondos de inversión
(mm de euros)

Fuente: BCE.
1) Distintos de fondos del mercado monetario. Los datos corresponden a los países de la zona del euro, excluida Irlanda. Para más detalles, véanse las notas generales.

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

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

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

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

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

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

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

y otras en fondos fijo activos
participaciones de inversión

Total Hasta 1 año Más de 1 año

1 2 3 4 5 6 7 8 9

ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Dinero, 
sistema bancario 

y fondos de inversión

Fuente: BCE.

2. Fondos según el tipo de inversor
Total Depósitos Valores

distintos
de acciones

Acciones
y otras

participaciones

Participaciones
en fondos

de inversión

Activo
fijo

Otros
activos

1 2 3 4 5 6 7

������������������������

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

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

��������������������

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

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

�������������

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

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

��������������������

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

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

��������������������������

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

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

�������������������������������

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

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

3
Total Efectivo y depósitos Pro memoria:

Depósitos de
Total Efectivo Depósitos de los sectores no financieros distintos de la Administración Depósitos Depósitos en los sectores no

Central en las IFM de la zona del euro de la Admón. las no IFM 1) bancarios en
Central entidades de

Total A la vista A plazo Con preaviso Cesiones en las IFM crédito fuera
de la zona

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

temporales
del euro

de la zona
del euro

CUENTAS FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS

Fuente: BCE.
1) Incluye los depósitos en las Administraciones Centrales de la zona del euro (S.1311 del SEC 95), otros intermediarios financieros (S.123 del SEC 95) y empresas de seguros y 

fondos de pensiones (S.125 del SEC 95).
2) Excluidas las acciones no cotizadas.

Valores distintos de acciones Acciones2) Reservas técnicas de seguro

Total A corto plazo A largo plazo Total Acciones Participaciones Total Reservas
para primas
y reservas

para siniestros

Participación neta
de los hogares

en las resevas de
seguro de vida

y en las reservas
de los fondos de

pensiones

Participaciones
en fondos del

mercado
monetario

cotizadas en fondos

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

de inversión

������������

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

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

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

�����������

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

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

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

��������������������

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

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

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

������������

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

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

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

�����������
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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 período; operaciones realizadas en el período)

Fuente: BCE.
1) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

Total Préstamos de IFM y otras instituciones financieras de la zona del euro a

Total Administraciones Públicas 1)

Total A corto Total Total

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

De las IFM
de la zona
del euro

A largo
plazo

Sociedades no financieras Hogares

plazo
A corto
plazo

A corto
plazo

Pro memoria:
Préstamos de

las entidades de
crédito fuera de
la zona del euro

al sector no
bancario

A largo
plazo

A largo
plazo

Valores distintos de acciones emitidos por

Total Administraciones Públicas Sociedades no financieras

Total A corto plazo A largo plazo Total A corto plazo A largo plazo

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Acciones
cotizadas

emitidas por
las sociedades
no financieras

Depósitos de la
Administración

Central

Reservas de los
fondos de

pensiones de las
sociedades no

financieras
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�������� ��� ��� ���� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ���

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

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

Saldos vivos

2003 IV 16.655,7 8.496,4 7.395,7 965,1 82,3 882,7 3.664,5 1.167,3 2.497,2 3.866,8 284,6 3.582,2 266,5

2004 I 17.008,5 8.542,0 7.463,0 977,2 86,3 890,9 3.649,3 1.163,7 2.485,5 3.915,5 278,7 3.636,8 338,5
         II 17.219,1 8.696,5 7.593,6 978,2 91,7 886,5 3.694,0 1.172,9 2.521,1 4.024,3 290,7 3.733,6 335,8
         III 17.329,1 8.775,8 7.671,3 974,8 90,4 884,3 3.695,2 1.153,2 2.542,0 4.105,8 288,0 3.817,8 309,1
         IV 17.694,9 8.904,6 7.794,7 973,0 80,9 892,1 3.745,9 1.177,1 2.568,8 4.185,7 293,4 3.892,4 317,9

2005 I 18.065,3 8.991,9 7.878,6 968,9 77,4 891,5 3.777,1 1.179,2 2.597,9 4.245,9 293,3 3.952,6 331,8

Operaciones

2003 IV 133,9 117,3 118,2 23,2 9,8 13,5 15,3 -17,2 32,6 78,7 3,8 74,9 -1,4

2004 I 209,6 54,8 74,3 13,6 4,0 9,6 -12,8 -3,8 -9,0 54,1 -4,4 58,5 66,7
         II 277,7 161,4 134,5 -0,6 5,3 -5,9 69,5 16,3 53,3 92,5 8,7 83,7 -2,8
         III 152,0 79,4 86,1 -3,1 -1,3 -1,8 -1,4 -17,2 15,8 84,0 -2,3 86,2 -23,3
         IV 117,1 141,1 139,6 -1,8 -9,5 7,7 62,9 24,8 38,1 80,1 6,7 73,4 18,5

2005 I 234,7 85,1 87,9 -4,8 -3,5 -1,3 25,6 5,2 20,4 64,3 0,8 63,5 31,6

Tasas de crecimiento

2003 IV 4,9 5,0 4,6 2,0 35,5 -0,5 3,4 0,1 5,0 7,4 -1,9 8,2 13,1

2004 I 4,6 4,5 4,7 3,4 25,9 1,5 1,8 -1,7 3,5 7,4 -0,7 8,1 35,4
         II 4,6 5,0 5,3 4,5 28,3 2,4 2,2 -2,5 4,5 7,9 0,9 8,5 33,6
         III 4,7 5,0 5,7 3,8 24,5 1,9 1,9 -1,9 3,7 8,1 2,1 8,6 14,2
         IV 4,5 5,1 5,9 0,8 -1,8 1,1 3,2 1,7 3,9 8,0 3,1 8,4 22,2

2005 I 4,6 5,5 6,0 -1,1 -10,4 -0,2 4,3 2,5 5,1 8,2 5,0 8,4 7,1
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3.3 Principales activos financieros y pasivos de las empresas de seguros y los fondos de pensiones
(mm de euros y tasas de crecimiento interanual; saldos vivos a fin de período; operaciones realizadas en el período)

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

Principales activos financieros

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

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

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

Cesiones
temporales

A largo plazoA corto plazo
plazo

Principales activos financieros Principales pasivos

Acciones 1) Total

Total Total

Total

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

Acciones Participaciones
cotizadas en fondos de Partici-

inversión paciones

Reservas para
primas y reservas

para siniestros

Préstamos de IFM y de
otras inst. financieras

de la zona del euro

De IFM de
la zona del

euro

Valores
distintos de

acciones

Acciones
cotizadas

Reservas técnicas de seguro

Participación
neta de los
hogares en

las reservas de
seguro de vida

y en las reservas
de los fondos
de pensiones

Reservas
para primas

y reservas
para siniestrosen fondos

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

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

1. Todos los sectores de la zona del euro

2. Sociedades no financieras

3. Hogares5)

Adquisiciones netas de activos no financieros Adquisiciones netas de activos financieros

Total Formación Consumo de Variación de Activos no Total Oro Efectivo Valores Préstamos Acciones y Reservas Otras
bruta de capital fijo (-) existencias producidos monetario y distintos de participa- técnicas inversiones

capital fijo
1)

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

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

Variaciones del patrimonio neto4) Pasivos netos contraídos

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

fijo (-) capital a cobrar
2)

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

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

Pasivos netos contraídos

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

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

1 2 3 4 5 6 7 8

no financieros neto

Acciones
y otras

particip.

9 10 11 12 13 14

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

Pasivos netos contraídos Pro memoria:

Total Total Total Total Renta Tasa
Formación Consumo de Efectivo Valores Acciones Reservas Ahorro Préstamos disponible bruta de

bruta de capital fijo (-) y distintos de y otras técnicas de bruto ahorro6)

capital fijo depósitos acciones 2) particip. seguro

1 2 3 4 5 6 7 8

no financieros patrimonio neto

9 10 11 12 13 14
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MERCADOS FINANCIEROS

4.1 Valores distintos de acciones por plazo a la emisión, residencia del emisor y moneda
(mm de euros y tasas de crecimiento del período; datos desestacionalizados; operaciones realizadas en el mes y saldos vivos a fin de período; valores nominales)
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4

C13 Saldo vivo y emisión bruta total de valores distintos de acciones por residentes en la zona del euro
(mm de euros)

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

1. Saldos vivos y emisiones brutas

Fuente: BCE.
1) La diferencia residual entre el total de valores distintos de acciones a largo plazo y los valores distintos de acciones a largo plazo emitidos a tipo de interés fijo y a tipo de interés 
variable se debe a los bonos de cupón cero y a los efectos de revalorización.
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C14 Emisiones netas de valores distintos de acciones desestacionalizadas y sin desestacionalizar
(mm de euros, operaciones realizadas en el mes, valores nominales)

Fuente: BCE.

4.2 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por sector emisor y tipo de instrumento
(mm de euros, salvo indicación en contrario; operaciones realizadas en el período; valores nominales)

2. Emisiones netas
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4.3 Tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro1)

(tasas de variación)

Fuente: BCE.
1) Véanse las notas técnicas para el cálculo de las tasas de crecimiento. Las tasas de crecimiento de seis meses se han anualizado.
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C15 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a largo plazo por sector emisor en todas las monedas
(tasas de variación interanual)
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4.3 Tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro1) (cont.)
(tasas de variación)

Fuente: BCE.
1) Véanse las notas técnicas para el cálculo de las tasas de crecimiento.
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C16 Tasas de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a corto plazo por sector emisor en todas las monedas
(tasas de variación interanual)

��������������������

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

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

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

��������

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

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

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

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

���

���

�

��

��

��

��

��

��

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

���

�

��

��

��

��

��

��



BCE
Boletín Mensual
Noviembre 2005 S 35

4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro1)

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

C17 Tasas de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro
(tasas de variación interanual)

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

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

(mm de euros; valores de mercado)

C18 Emisiones brutas de acciones cotizadas por sector emisor
(mm de euros; operaciones realizadas en el mes; valores de mercado)

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

2. Operaciones realizadas en el mes

Total IFM Instituciones financieras no monetarias Sociedades no financieras

Emisiones Emisiones

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

Emisiones
brutas

Emisiones
netas

Emisiones
brutas

Emisiones
netas

Emisiones
brutas

Amorti- Emisiones
netaszaciones

Amorti-
zaciones

Amorti-
zaciones

Amorti-
zaciones
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Mercados 
financieros

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

Fuente: BCE.
1) Para esta categoría de instrumentos, las operaciones nuevas y los saldos vivos coinciden. Fin de período.
2) Para esta categoría de instrumentos, los saldos de los hogares y de las sociedades no financieras se consideran de forma conjunta y se han asignado al sector hogares, ya que, para 

el conjunto de todos los Estados miembros participantes, el saldo vivo de las sociedades no financieras es insignificante, en comparación con el relativo al sector hogares. 
3) La tasa anual equivalente cubre el coste total de un préstamo. El coste total comprende un componente de tipo de interés y un componente de comisiones (relacionadas con la ope-

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

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

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

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

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

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

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

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

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

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

3)
Tasa anual

equivalente 3)

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

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

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

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

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

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

Fuente: BCE.

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

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

C19 Nuevos depósitos a plazo
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del período)

C20 Nuevos préstamos sin fijación de tipo y hasta un año 
de fijación inicial del tipo
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del período)

Depósitos de los hogares Depósitos de las sociedades no financieras Cesiones

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

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

1 2 3 4 5 6 7 8

temporales

9

Préstamos a hogares Préstamos a sociedades no financieras

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

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

1 2 3 4 5 6

Detalle por plazo

7 8 9
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��������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
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������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

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

��������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
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ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Mercados 
financieros

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

Fuente: BCE.
1) Para fechas anteriores a enero de 1999, los tipos de interés sintéticos de la zona del euro se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB. Véanse las notas 

generales, para más información. 

C21 Tipos de interés del mercado monetario de la zona del euro
(mensuales; en porcentaje)

C22 Tipos a tres meses del mercado monetario
(mensuales; en porcentaje)

Zona del euro 1) Estados Unidos Japón

Depósitos Depósitos Depósitos Depósitos Depósitos Depósitos Depósitos
a 1 día a 1 mes a 3 meses a 6 meses a 12 meses a 3 meses a 3 meses

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7

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

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

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

��������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
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4.7 Rendimientos de la deuda pública
(en porcentaje; medias del período)

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

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

C23 Rendimientos de la deuda pública en la zona del euro
(mensuales; en porcentaje)

C24 Rendimientos de la deuda pública a diez años
(mensuales; en porcentaje)

Zona del euro1) Estados Unidos Japón

2 años 3 años 5 años 7 años 10 años 10 años 10 años
1 2 3 4 5 6 7

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
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ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Mercados 
financieros

4.8 Índices bursátiles
(niveles del índice en puntos; medias del período)

Fuente: BCE.

C25 Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor´s 500 y Nikkei 225
(enero 1994=100; medias mensuales)

Índices Dow Jones EURO STOXX Estados Japón
Unidos

Referencia Principales índices sectoriales

Amplio 50 Materias Servicios
de consumo

Bienes
de consumo

Petróleo
y gas

Financiero Industrial Tecnología Agua, gas Telecomu-
nicaciones

Sanidad Standard Nikkei
primas & Poor’s 225

500

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

elec-
tricidad
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��������� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������
������������ ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������
������� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������
������������ ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������
������������� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������
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������������� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��������
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5 PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA Y MERCADO DE TRABAJO

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

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.
1) En el año 2005.
2) Basado en las primeras estimaciones efectuadas por Alemania, España e Italia (y, cuando estén disponibles, por otros Estados miembros), así como en información provisional sobre 

los precios de la energía.

1. Índice armonizado de precios de consumo
�������� �����������������������������������������������

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

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

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

� � � � � � � � � �� ��

��������� ������������
��� ��� ���

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

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

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

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

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

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

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

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

Fuentes: Eurostat, HWWA (columnas 13 y 14 del cuadro 2 de la sección 5.1), cálculos del BCE basados en datos de Thomson Financial Datastream (columna 15 del cuadro 2 de la 
sección 5.1), cálculos del BCE basados en datos de Eurostat (columna 6 del cuadro 2 de la sección 5.1 y columna 7 del cuadro 3 de la sección 5.1) y cálculos del BCE (columna 12 del 
cuadro 2 de la sección 5.1 y columna 8 del cuadro 3 de la sección 5.1).
1) Edificios residenciales, basados en datos no armonizados.
2) Indicador de precios de los inmuebles residenciales de la zona del euro, basado en fuentes no armonizadas.
3) Se refiere a precios expresados en euros.
4) Brent (para entrega en un mes).
5) En el año 2000.
6) Los datos trimestrales para el segundo (cuarto) trimestre se refieren a las medias semestrales de la primera mitad (segunda) del año, respectivamente. Dado que algunos datos na-

cionales sólo están disponibles con periodicidad anual, la estimación semestral se obtiene, en parte, de los resultados anuales; por lo tanto, la exactitud de los datos semianuales es 
menor que la de los datos anuales.

7) Costes laborales por hora para el total de la economía, excluidos agricultura, Administración pública, educación, sanidad y servicios no clasificados en otra rúbrica. Debido a su 
diferente cobertura, las estimaciones de los datos de los componentes no concuerdan con el total.

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

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

Fuentes: cálculos del BCE basados en datos de Eurostat.
1) Remuneración por asalariado (a precios corrientes) dividida por el valor añadido (a precios constantes) por ocupado.
2) Valor añadido (a precios constantes) por ocupado.
3) Los deflactores de las importaciones y las exportaciones se refieren a bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro.

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

5. Deflactores del producto interior bruto
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5.2 Producto y demanda

Fuente: Eurostat.
1) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro. Los datos no son totalmente homogéneos con el cuadro 1 de la 

sección 7.3.
2) Incluidas las adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.

1. PIB y componentes del gasto
PIB

Total Demanda interna Saldo exterior 1)

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

privado público de capital de existencias 2)

fijo

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

Fuente: Eurostat.
1) Los servicios de intermediación financiera medidos indirectamente (SIFMI) se tratan como consumo intermedio que no se distribuye por ramas.

2. Valor añadido por ramas de actividad
Valor añadido bruto (precios básicos) Consumo Impuestos netos

intermedio de subvenciones
Total Agricultura, Ind. extractivas, Construcción Comercio, Interm. financiera, Administración de SIFMI 1) sobre

caza, industria reparaciones, activ. inmobiliarias pública,
silvicultura

y energía
hostelería, y de alquiler educación,

y pesca transportes y servicios sanidad
y comunicaciones y otros servicios

1 2 3 4 5 6 7 8 9

empresariales

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

3. Producción industrial

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

4. Nuevos pedidos, cifra de negocios, ventas al por menor y matriculaciones de automóviles
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��� ���

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

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

����� �������� �����������

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

� � � � � � � � � �� �� ��

�����
������������

����������� ���������
�������������

Nuevos pedidos Cifra de negocios Ventas al por menor Matriculaciones
de automóvilesIndustria manufacturera

(precios corrientes) (precios corrientes)

2) Industria manufacturera
Precioscorrientes Precios constantes

Total Total Total Total Total Alimentos,
bebidas
y tabaco

No alimenticios Total (d.)
miles

Total
[índice (d.)
2000=100]

Total
[índice (d.)
2000=100]

Total
[índice (d.)
2000=100]

3)

Calzado,
vestido

y confección

Equipo
del hogar

% del total1) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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5.2 Producto y demanda

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

el indicador de confianza industrial tiene una ponderación del 40%, el de confianza de los servicios del 30%, el de confianza de los consumidores del 20%, y cada uno de los dos 
indicadores restantes tiene una ponderación del 5%. Los valores del indicador de clima económico por encima (por debajo) de 100 indican un clima económico por encima de la media 
(por debajo de la media) calculado para el período transcurrido desde enero de 1985.

3) Debido a las  modificaciones en el cuestionario que se utiliza en la encuesta francesa, los resultados de la zona del euro a partir de enero del 2004 no son plenamente comparables 
con resultados anteriores. 

4) Los datos se recogen en enero, abril, julio y octubre de cada año. Los datos trimestrales incluidos son la media de dos encuestas consecutivas. Los datos anuales se obtienen a partir 
de medias trimestrales.

5) Los indicadores de confianza se calculan como medias simples de los componentes incluidos; para el cálculo de los indicadores de confianza se utilizan los componentes de exis-
tencias (columnas 4 y 17) y de paro (columna 10), con el signo invertido.

5. Encuestas de opinión de la Comisión Europea

(Saldos netos 1), salvo indicación en contrario; datos desestacionalizados)
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ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Precios,
producto, 

demanda y
 mercado 
de trabajo

Fuentes: Cálculos del BCE basados en datos de Eurostat (cuadro 1 de la sección 5.3) y Eurostat (cuadro 2 de la sección 5.3).
1) Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Los datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.
2) En el 2004.
3) Adultos: 25 años o más; jóvenes: hasta 25 años; las tasas se expresan en porcentaje de la población activa para cada grupo de edad.
4) Las tasas se expresan en porcentaje de la población activa para cada sexo.

1. Ocupados

5.3 Mercado de trabajo1)

(tasas de variación interanual, salvo indicación en contrario)

2. Parados
(datos desestacionalizados)
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6 FINANZAS PÚBLICAS

6.1 Recursos, empleos y déficit/superávit1)

(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - recursos

2. Zona del euro - empleos

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

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

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comisión Europea, para los datos relativos al déficit/superávit por países.
1) Los recursos, los empleos y los déficit/superávit se basan en el SEC 95. Sin embargo, las cifras no incluyen los ingresos por la venta de licencias UMTS en el 2000 (el déficit/

superávit de la zona del euro en el que se incluyen estos ingresos es igual a 0,1% del PIB). Las operaciones que afectan al presupuesto de la UE están incluidas y consolidadas. Las 
operaciones entre las administraciones de los Estados miembros no están consolidadas.

2) La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
3) Incluye el total de empleos, excepto intereses.
4)  Se corresponde con el gasto en consumo final (P.3) de las Administraciones Públicas del SEC 95.
5) Las ratios se han calculado utilizando datos del PIB, excluidos los servicios de intermediación financiera medidos indirectamente (SIFMI). Incluye los ingresos por venta de licen-

cias UMTS y las liquidaciones de swaps y de acuerdos sobre tipos de interés futuros.

Recursos corrientes Recursos de capital Pro

Impuest. Impuest. Cotizaciones Ventas Impuest. fiscal 2)

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

carga
memoria:

dores

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

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

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

vía productores fijo
de mercado
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Consumo
público

individual

Total Total
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6.2 Deuda1)

(en porcentaje del PIB)

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

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

parte, estimaciones.
2) Tenedores residentes en el país cuya administración ha emitido la deuda.
3) Incluye residentes de países de la zona del euro distintos del país cuya administración ha emitido la deuda.
4) Excluye la deuda en poder de las AAPP del país cuya administración ha emitido la deuda.
5) Para antes de 1999, incluye la deuda en ECU, en moneda nacional y en las monedas de otros Estados miembros que han adoptado el euro.
6)  Las ratios se han calculado utilizando datos del PIB, excluidos los servicios de intermediación financiera medidos indirectamente (SIFMI).

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

3. Países de la zona del euro6)

Total Instrumento financiero Sector tenedor

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

Valores a
largo plazo acreedores 3)depósitos

Total IFM Otras Resto
sociedades de sectores
financieras

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Emitido por Plazo a la emisión Vida residual Moneda

Estado Admón.
Local

Seguridad
social

Hasta un
año

Más de
un año

Hasta
un año

Entre 1
y 5 años

Más de
5 años

Otras
monedasTipo de

interés variable

Total 4)

5)

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

Admón.
Regional

Euro o monedas
participantes

BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI

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

ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Finanzas
públicas
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6.3 Variaciones de la deuda1)

(en porcentaje del PIB)

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

variaciones en los tipos de conversión utilizados antes de 1999.
6) Tenedores que residen en el país cuya administración ha emitido la deuda.
7) Incluye residentes de países de la zona del euro distintos del país cuya administración ha emitido la deuda.
8) Incluye los ingresos por ventas de licencias UMTS.
9) Diferencia entre la variación interanual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit expresado en porcentaje del PIB.
10) Incluye principalmente operaciones con otros activos y pasivos (créditos comerciales, otras cuentas a cobrar/pagar y derivados financieros).
11) Excluye derivados financieros.

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

2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda

Total Origen de la variación Instrumentos financieros Sector tenedor

Necesidades Efectos de Otras Efecto Efectivo Préstamos Valores a Acreedores Otros
de financiación 2) valoración 3) variaciones agregación5) y corto residentes 6) IFM Otras acreedores7)

en depósitos sociedades
volumen4) financieras

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

plazo

Valores a
largo
plazo

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

������������������������
��� ��� ���

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

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

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

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

� � � � � � � � � �� �� �� �� ��

��

����

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

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



BCE
Boletín Mensual
Noviembre 2005 S 53

ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Finanzas
públicas

6.4 Recursos, empleos y déficit/superávit, datos trimestrales1)

(porcentaje del PIB)

Fuente: Cálculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.
1) Los recursos, empleos y déficit/superávit se basan en el SEC 95. Las operaciones que afectan al presupuesto de la UE no están incluidas. La inclusión de estas transacciones supon-

dría, en promedio, un incremento de los recursos y empleos de aproximadamente el 0,2% del PIB. Por lo demás, y excepto en caso de que los plazos para la transmisión de los datos 
sean diferentes, las cifras trimestrales son acordes con los datos anuales. Datos sin desestacionalizar. Las ratios se han calculado utilizando datos del PIB, excluidos los servicios 
de intermediación financiera medidos indirectamente (SIFMI).

2) La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.

1. Zona del euro - recursos, datos trimestrales

2. Zona del euro - empleos y déficit/superávit, datos trimestrales

Total Recursos corrientes Recursos de capital Pro memoria:
carga

Impuestos Cotizaciones Ventas Rentas de Impuestos fiscal2)

socialesdirectos
Impuestos
indirectos la propiedad sobre

el capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Total Empleos corrientes Empleos de capital Déficit (-)/
superávit (+)

Déficit (-)/
superávit (+)

primarioTotal Remuneración Consumo Intereses Transf. Inversión Transf.
de intermedio corrientes Beneficios Subven- de capital

asalariados sociales

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

ciones
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6.5 Deuda trimestral y variaciones de la deuda
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - Deuda según los criterios Maastricht por instrumento financiero1)

C26 Déficit, necesidad de financiación y variaciones de la deuda
(suma móvil de cuatro trimestres en porentaje del PIB)

C27 Deuda según los criterios Maastricht
(tasa de variación de la deuda en relación con el PIB y factores subyacentes)
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2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda
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Fuente: Cálculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.
1) Los saldos en el trimestre t se expresan en porcentaje de la suma del PIB (excluidos los SIFMI) en t y los tres trimestres anteriores.  
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������������ ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���
������������� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���
������������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ���� ����

������� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
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7OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE AL EXTERIOR

7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones netas)

1. Resumen de la balanza de pagos

Fuente: BCE.

Cuenta corriente Cuenta Capacidad/ Cuenta financiera Errores
de capital necesidad y omisiones

de financia-
Total Bienes Servicios Renta Transf. ción frente al Total Inversiones Inversiones Derivados Otras Activos

corrientes resto del directas de cartera financieros inversiones de reserva
mundo

(columnas
1+6)

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

C28 Cuenta corriente
(mm de euros)

C29 Inversiones netas directas y de cartera
(mm de euros)

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

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

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

��������� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� �����
������������� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ��� ��� ��� �����
������������� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ����� ���� ���� ���� ���� ��� ����
������������� ����� ��� ��� ����� ���� ��� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ����
������������� ���� ��� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� �����
������������� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ����� ��� ����� ��� �����
������������� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ���� ����� ���� ��� ��� ��� ����
������������� ���� ��� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���
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7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

2. Cuenta corriente y cuenta de capital

Fuente: BCE.

C30 Bienes
(mm de euros, datos desestacionalizados; media móvil de tres meses)

C31 Servicios
(mm de euros, datos desestacionalizados; media móvil de tres meses)

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

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

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

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

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

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

�������������������������

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

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

��������� ����� ����� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� �� ��
������������� ����� ����� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� �� ��
������������� ����� ����� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� �� ��
������������� ����� ����� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� �� ��
������������� ����� ����� ��� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� �� ��
������������� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� �� ��
������������� ����� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� �� ��
������������� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ��� ���� �� ��
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ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Operaciones
y posiciones 

frente al exterior

7.1 Balanza de pagos
(mm de euros)

3. Cuenta de rentas

Fuente: BCE.

4. Inversiones directas

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

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

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

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

� � � � � � � � � �� �� �� �� ��

�������������������������

Por residentes en el exterior Por no residentes en la zona del euro

Acciones y participaciones de capital Otro capital (princip. préstamos Acciones y particip. de capital Otro capital (principalmente
y beneficios reinvertidos entre empresas relacionadas) y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas)

IFM No IFM IFM No IFM IFM No IFM IFM No IFM
excluido el

Eurosistema
excluido el

Eurosistema
excluido el

Eurosistema
excluido el

Eurosistema

Total Total

Total Total Total Total

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

(operaciones)

(operaciones netas)

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

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

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

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

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

��������� ����� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ����
������������ ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
������������� ����� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���
������������� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ����
������������� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ���
������������ ����� ����� ��� ����� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ����
������������ ����� ����� ���� ����� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ����
������������� ����� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ���� ���
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7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

5. Inversiones de cartera: activos por instrumento y sector tenedor
����������������������������� �����������������������������

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

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

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

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

��������

� � � � � � � � � �� �� �� �� �� ��

����

Fuente: BCE.

6. Otras inversiones por sector

Total Eurosistema AAPP IFM (excluido Eurosistema) Otros sectores

Total A largo plazo A corto plazo

Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos

Efectivo
y

depósitos

Efectivo
y

depósitos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

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

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

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

��������� ��� ���� ���� � ���� ���� ����� ���� � ��� ��� ���� ���� � ����
������������� ��� ����� ���� � ��� ���� ���� ����� � ���� ��� ���� ���� � ���
������������� ��� ���� ���� � ���� ��� ���� ����� � ��� ��� ���� ��� � ����
������������� ��� ��� ���� � ����� ���� ����� ����� � ���� ���� ����� ��� � ����
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7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

7. Otras inversiones por sector e instrumento

Fuente: BCE.

8. Activos de reserva
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7.2 Presentación monetaria de la balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

Fuente: BCE.
1) Excluidas participaciones en fondos del mercado monetario.
2) Excluidos valores distintos de acciones hasta dos años emitidos por IFM de la zona del euro.

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
financieros y contrapartida

y cuenta Por residentes Por no Activos Pasivos Activos Pasivos omisiones exterior
en el exterior residentes de M3

(no IFM) en la zona
del euro

No IFM Acciones Valores No IFM No IFM
distintos

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

y partici-
paciones1) de acciones2)

de las
columnas

1 a 10de capital

corriente

C32 Balanza de pagos: principales contrapartidas de los activos exteriores netos de las IFM
(mm de euros; operaciones acumuladas de 12 meses)
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y posiciones

frente al exterior

7.3 Desagregación geográfica de la balanza de pagos y posición de inversión internacional
(mm de euros)

1. Balanza de pagos: cuenta corriente y cuenta de capital

Fuente: BCE.

2. Balanza de pagos: inversiones directas

(operaciones acumuladas)
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7.3 Desagregación geográfica de la balanza de pagos y la posición de inversión internacional
(mm de euros)

3. Balanza de pagos: inversiones de cartera, activos por instrumento

Fuente: BCE.

(operaciones acumuladas)
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4. Balanza de pagos: otras inversiones por sector
(operaciones acumuladas)

5. Posición de inversión internacional
(saldos vivos a fin de período)
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7.4 Posición de inversión internacional (incluidas reservas internacionales)
(mm de euros, salvo indicación en contrario; saldos a fin de período)

1. Posición de inversión internacional: resumen

Fuente: BCE.

Total
en porcentaje

Inversiones Inversiones Derivados Otras Activos
directas de cartera financieros inversiones de reserva

1 2 3 4 5 6 7

Total

del PIB

Por residentes en el exterior Por no residentes en la zona del euro

Acciones y participaciones de Otro capital (principalmente Acciones y participaciones de
capital y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas) capital y beneficios reinvertidos

Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total IFM No IFM

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

Otro capital (principalmente
préstamos entre empresas relacionadas)

excluido
Eurosistema

excluido
Eurosistema

excluido
Eurosistema

excluido
Eurosistema

2. Inversiones directas

3. Inversiones de cartera: activos por instrumento y sector tenedor
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7.4 Posición de inversión internacional (incluidas reservas internacionales)
(mm de euros, salvo indicación en contrario; saldos a fin de período)

4. Otras inversiones por instrumento 

Fuente: BCE.

Eurosistema AAPP

Activos Pasivos Activos Pasivos

Préstamos/ Otros Otros Créditos Préstamos/ efectivo y depósitos Otros Préstamos Otros
efectivo

Total Préstamos

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

y depósitos

Préstamos/
efectivo pasivos comer-

ciales
activos activos

y depósitos Efectivo
y depósitos

Créditos
comer- pasivos
ciales

IFM (excluido el Eurosistema) Otros sectores

Activos Pasivos Activos Pasivos

Créditos Préstamos/ efectivo y depósitos Otros Créditos Préstamos Otros
activos comer-

ciales
pasivos

Total Préstamos Efectivo

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

Préstamos/
efectivo

y depósitos

Préstamos/
efectivo comer-

y depósitos
y depósitos

ciales

Otros
activos

Otros
pasivos

Activos de reserva Pro memoria

Activos Pasivos

Total Oro monetario Derechos Posición Activos de reserva Otros Activos Drenajes netos
especiales

reserva
activos financ. de liquidez

En En millones de giro
en el

Total Efectivo Valores Derivados denom. a corto plazo
de onzas

FMI
y depósitos financieros en moneda en moneda

extranjera extranjera
En las En Total Acciones Bonos y Instrum. frente a prede-

autoridades bancos obliga- del mercado residentes
monetarias ciones monetario

y el BPI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

y partici-
paciones en la zona

del euro

euros troy

terminados

mm de

de

5. Reservas internacionales
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7.5 Comercio exterior de bienes
(datos desestacionalizados, salvo indicación en contrario)

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE basados en datos de Eurostat (índices de comercio en términos reales y desestacionalización de índices de valor unitario).

1. Comercio en términos nominales, reales y valores unitarios por producto

Total (s.d.) Exportaciones (f.o.b.) Importaciones (c.i.f.)

Total Pro memoria: Total Pro memoria:Expor- Impor-

Bienes Bienes Bienes Manufacturas Bienes Manufacturas Petróleo

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

taciones taciones

intermedios de consumo
Bienes

intermedios
Bienes

de equipo de consumode equipo
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7.5 Comercio exterior de bienes
(mm de euros; salvo indicación en contrario; datos desestacionalizados)

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE basados en datos de Eurostat (saldo y columnas 5, 12 y 15).
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8TIPOS DE CAMBIO

8.1 Tipos de cambio efectivos1)

(medias del período; índice 1999 I=100)

Fuente: BCE.
1) Véanse las notas generales para la definición de los grupos de socios comerciales y otras informaciones.

C33 Tipos de cambio efectivos
(medias mensuales; índice 1999 I=100)

C34 Tipos de cambio bilaterales
(medias mensuales; índice 1999 I=100)

TCE-23 TCE-42

Nominal Real, Real, Real, Real, Real, Nominal Real,
IPC IPRI deflactor del PIB CLUM CLUT IPC

1 2 3 4 5 6 7 8
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8.2 Tipos de cambio bilaterales
(medias del período; unidades de moneda nacional por euro)

Fuente: BCE.
1) Los datos anteriores a julio del 2005 corresponden al leu rumano. 1 nuevo leu equivale a 10.000 lei antiguos.
2) Desde el 1 de abril del 2005, el BCE calcula y publica los tipos de cambio de referencia frente al euro de estas monedas. Los datos anteriores son indicativos.
3) Los datos anteriores a enero del 2005 corresponden a la lira turca; 1 nueva lira turca equivale a 1.000.000 de liras turcas antiguas.
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9EVOLUCIÓN FUERA DE LA ZONA DEL EURO

9.1 En otros Estados miembros de la UE
(tasas de variación interanual, salvo indicación en contrario)

Fuentes: Comisión Europea (DG Asuntos Económicos y Financieros y Eurostat); datos nacionales, Reuters y cálculos del BCE.
1) Las ratios se han calculado utilizando datos del PIB, excluidos los servicios de intermediación financiera medidos indirectamente (SIFMI).

1. Evolución económica y financiera
DinamarcaRepública Chipre Letonia Lituania Hungría Polonia Eslovenia Eslovaquia

Checa
Estonia Malta

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

Suecia Reino
Unido
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9.2 En Estados Unidos y Japón

Fuentes: Datos nacionales [columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5 (Estados Unidos), 6, 9 y 10]; OCDE [columna 2 (Japón)]; Eurostat [columna 5 (Japón), datos de la zona del euro en 
el gráfico]; Reuters (columnas 7 y 8); cálculos del BCE (columna 11).
1)  Los datos de Estados Unidos están desestacionalizados.
2) Media de los valores del período; M3 para Estados Unidos, M2+certificados de depósito para Japón.
3) Para más información, véanse secciones 4.6 y 4.7.
4) Para más información, véase sección 8.2. 
5) Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Públicas (fin de período).

1. Evolución económica y financiera

C35 Producto interior bruto a precios constantes
(tasas de variación interanual; trimestrales)

C36 Índices de precios de consumo
(tasas de variación interanual; mensuales)

Índice Costes laborales PIB Índice Tasa de Agregado Tipos de Rendi-
miento

de la deuda
pública

en %
a 10 años

Tipo de Déficit (-)/ Deuda
de precios unitarios de producción desempleo en mone-

2)

depósitos cambio en4) superávit (+) pública
(manufacturas) industrial % de la población inter-

bancarios
moneda presupuestario bruta en

5)(manufacturas) activa
(d.) a 3 meses 3) 3)

nacional en %% del PIB

en %
por euro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

de consumo constantes
a precios

amplio
tario

del PIB

1)

(tasas de variación interanual, salvo indicación en contrario)
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ESTADÍSTICAS
DE LA ZONA

DEL EURO

Evolución
fuera de la zona

del euro

9.2 En Estados Unidos y Japón

Fuentes: BCE, Reserva Federal, Banco de Japón y Economic and Social Research Institute.
1) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
2) Formación bruta de capital en Japón. Los empleos de capital en Estados Unidos incluyen la adquisición de bienes de consumo duradero.
3) Al ahorro bruto de Estados Unidos se le añade el gasto en bienes de consumo duradero.

2. Ahorro, inversión y financiación

C37 Capacidad de financiación de las sociedades no financieras
(en porcentaje del PIB)

C38 Capacidad de financiación de los hogares1)

(en porcentaje del PIB)

Ahorro e inversión nacionales Inversión y financiación de las sociedades no financieras Inversión y financiación de los hogares 1)

Ahorro Formación Capacidad Adquisiciones Ahorro Pasivos Ahorro Pasivos
bruto bruta de finan- netas de bruto netos Valores, bruto netos

de capital ciación activos contraídos incluidas contraídos
financieros acciones

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

Formación
bruta

de capital

Empleos
de capitalFormación

bruta
de capital

fijo

Adquisiciones
netas de
activos

financierosfrente al resto
del mundo

2)
3)

(en porcentaje del PIB)
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NOTAS TÉCNICAS
donde Lt-3 es el saldo vivo a fin del mes t-3 (el final 
del trimestre anterior) y, por ejemplo, Ct

Q es el 
ajuste por reclasificaciones en el trimestre que 
termina en el mes t.

En el caso de las series trimestrales para las que se 
dispone ahora de datos mensuales (véase más aba-
jo), las operaciones trimestrales pueden calcularse 
como la suma de las operaciones mensuales de 
los tres meses del trimestre.

CÁLCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO 
DE LAS SERIES MENSUALES

Las tasas de crecimiento se pueden calcular a par-
tir de las operaciones o del índice de saldos ajus-
tados. Si Ft

M y Lt se definen como se ha indicado 
más arriba, el índice It de saldos ajustados del mes 
t queda definido como:

    e)  

La base del índice (de las series sin desestacio-
nalizar) es en este momento igual a 100 en di-
ciembre de 2001. Las series temporales del 
índice de saldos ajustados están disponibles en 
el apartado «Money, banking and financial 
markets», de la sección «Statistics» de la di-
rección del BCE en Internet (www.ecb.int).

La tasa de crecimento interanual at  del mes t —es 
decir, la variación en los 12 meses que finalizan 
en el mes t— se puede calcular utilizando cual-
quiera de las dos fórmulas siguientes:

    f)  

    g)  

RELATIVAS A LA PANORÁMICA GENERAL 
DE LA ZONA DEL EURO
 
CÁLCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LA EVOLUCIÓN MONETARIA 

La tasa media de crecimiento del trimestre que 
finaliza en el mes t se calcula como:

    a) 

donde It es el índice de saldos ajustados del mes t 
(véase también más abajo). Del mismo modo, la 
tasa media de crecimiento del año que finaliza en 
el mes t se calcula como:

    b)

RELATIVAS A LAS SECCIONES 2.1 A 2.6 

CÁLCULO DE LAS OPERACIONES

Las operaciones mensuales se calculan a partir de 
las diferencias mensuales de los saldos ajustados 
por reclasificaciones, revalorizaciones, variacio-
nes del tipo de cambio y otros cambios que no se 
deriven de operaciones.

Si Lt representa el saldo vivo a fin del mes t, Ct
M

el ajuste por reclasificaciones en el mes t, Et
M el 

ajuste por variaciones del tipo de cambio y Vt
M

otros ajustes por revalorizaciones, las operaciones 
Ft

M del mes t se definen como:

    c)  

Del mismo modo, las operaciones trimestrales Ft
Q del 

trimestre que finaliza en el mes t se definen como: 

    d)   
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1 Para más detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary 
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto 2000), y la 
dirección del BCE en Internet (www.ecb.int), sección «Statistics», 
apartado «Money, banking and financial markets».

2 Para más detalles, véase Findley, D., B. Monsell, W. Bell, M. Otto, 
y B. C. Chen, (1998), «New Capabilities and Methods of the X-12-
ARIMA Seasonal Adjustment Program», Journal of Business and 
Economic Statistics, 16, 2, pp. 127-152, o «X-12-ARIMA Referen-
ce Manual», Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, 
D.C.

 A efectos internos, también se utiliza el procedimiento, basado en 
modelos, de TRAMO-SEATS. Para más información sobre 
TRAMO-SEATS, véase Gómez, V. y A. Maravall (1996), 
«Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the user», Banco 
de España, Documento de Trabajo núm. 9628, Madrid.

3 De lo que resulta que, para las series desestacionalizadas, el nivel 
del índice del período base, es decir, diciembre 2001, difiere, en 
general, de 100, como reflejo de la estacionalidad del mes.

Salvo indicación en contrario, las tasas de creci-
miento interanual corresponden al final del perío-
do indicado. Por ejemplo, la tasa de variación 
interanual para el año 2002 se calcula en la fór-
mula g) dividiendo el índice de diciembre del 
2002 por el índice de diciembre del 2001.

Las tasas de crecimiento interanual pueden obte-
nerse adaptando la fórmula g). Por ejemplo, la 
tasa de crecimiento intermensual at

M se puede 
calcular como:

    h) 

Por último, la media móvil de tres meses centrada 
de la tasa de crecimiento interanual de M3 se 
calcula como (at+1 + at + at-1)/3, donde at se define 
igual que en las fórmulas f) o g).

CÁLCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO 
DE LAS SERIES TRIMESTRALES 

Si Ft
Q y Lt-3 se definen como se ha indicado más 

arriba, el índice It de saldos ajustados del trimes-
tre que finaliza en el mes t queda definido como:

    i)  

La tasa de crecimiento interanual de los cuatro 
trimestres que terminan en el mes t, es decir, at, se 
puede calcular utilizando la fórmula g).

DESESTACIONALIZACIÓN DE LAS ESTADÍSTICAS 
MONETARIAS DE LA ZONA DEL EURO1

El procedimiento se basa en la descomposición mul-
tiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA2. La 
desestacionalización puede incluir ajustes por día de 
la semana y, en el caso de algunas series, se lleva a 
cabo, indirectamente, mediante una combinación li-
neal de los componentes. En particular, este es el caso 
de M3, que se obtiene agregando las series desestacio-
nalizadas de M1, M2 menos M1, y M3 menos M2.

Los procedimientos de desestacionalización se 
aplican, en primer lugar, al índice de saldos ajus-

tados3. Las estimaciones de los factores estacio-
nales resultantes se aplican, luego, a los saldos y 
a los ajustes que se deriven de las reclasificacio-
nes y las revalorizaciones, que, a su vez, produ-
cen operaciones desestacionalizadas. Los facto-
res estacionales (y de días laborables) se revisan 
con periodicidad anual o según proceda.

RELATIVAS A LAS SECCIONES 3.1 A 3.3

CÁLCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO

Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las 
operaciones financieras y, por lo tanto, excluyen 
las reclasificaciones, las revalorizaciones, las va-
riaciones del tipo de cambio y otros cambios que 
no se deriven de operaciones.

Si Tt representa las operaciones en el trimestre t y 
Lt, el saldo vivo a fin del trimestre t, la tasa de 
crecimiento del trimestre t se calcula como:

    j)

RELATIVAS A LAS SECCIONES 4.3 Y 4.4

CÁLCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO 
DE LOS VALORES DISTINTOS DE ACCIONES 
Y LAS ACCIONES COTIZADAS

Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las 
operaciones financieras y, por lo tanto, excluyen 
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las reclasificaciones, las revalorizaciones, las va-
riaciones del tipo de cambio y otros cambios que 
no se deriven de operaciones. Se pueden calcular 
a partir de los flujos o del índice de saldos nocio-
nales. Si Nt

M representa el flujo (emisiones ne-
tas) en el mes t y Lt, el saldo vivo a fin del mes t, 
el índice It de los saldos nocionales en el mes t 
queda definido como:

    k)  

Como base se fija  el índice igual a 100 en diciem-
bre del 2001. La tasa de crecimiento at del mes t 
correspondiente a la variación de los 12 meses 
que terminan en el mes t se puede calcular utili-
zando cualquiera de las dos fórmulas siguien-
tes: 

    l)

    m)

El método para calcular las tasas de crecimien-
to de los valores distintos de acciones es el mis-
mo que se emplea para los agregados moneta-
rios. La única diferencia estriba en que aquí se 
usa una «N» en lugar de una «F», con el fin de 
distinguir las distintas maneras de obtener las 
«emisiones netas» de las estadísticas de emi-
siones de valores y las «operaciones» equiva-
lentes que se calculan a partir de los agregados 
monetarios. 

La tasa media de crecimiento del trimestre que 
finaliza en el mes t se calcula como:

    n) 

donde It es el índice de saldos nocionales del mes 
t. Del mismo modo, la tasa media de crecimiento 
del año que finaliza en el mes t se calcula 
como:

    o)

DESESTACIONALIZACIÓN DE LAS ESTADÍSTICAS
DE EMISIONES DE VALORES4

El procedimiento se basa en la descomposición 
multiplicativa efectuada mediante X-12 ARIMA. 
La desestacionalización del total de valores 
emitidos se realiza indirectamente mediante la 
combinación lineal del detalle por sector y por 
plazo a la emisión.

Los procedimientos de desestacionalización se 
aplican al índice de saldos nocionales. Las estima-
ciones resultantes de los factores estacionales se 
aplican a continuación a los saldos vivos, de don-
de se obtienen las emisiones netas desestacionali-
zadas. Los factores estacionales se revisan a inter-
valos anuales o según proceda.

Al igual que en las fórmulas l) y m), la tasa de 
crecimiento at del mes t correspondiente a la va-
riación en los seis meses que terminan en el mes 
t se puede calcular utilizando cualquiera de las 
dos fórmulas siguientes:

    p)

    q)

4 Para más detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary 
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto 2000), y la 
dirección del BCE en Internet (www.ecb.int), sección «Statistics», 
apartado «Money, banking and financial markets».
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La fórmula de cálculo que se emplea en la sección 
4.3 también se usa en la sección 4.4, y se basa, igual-
mente, en la utilizada en el caso de los agregados 
monetarios. La sección 4.4 se basa en valores de 
mercado y su cálculo se lleva  a cabo a partir de ope-
raciones financieras que incluyen las reclasificacio-
nes, las revalorizaciones u otros cambios que no se 
deriven de operaciones. Las variaciones del tipo de 
cambio no se incluyen, pues todas las acciones coti-
zadas cubiertas están denominadas en euros.

RELATIVAS AL CUADRO 1 DE LA SECCIÓN 5.1

DESESTACIONALIZACIÓN DEL IAPC4

El procedimiento se basa en la descomposición mul-
tiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA (véase 
nota 2 de la página S74). La desestacionalización del 
IAPC general de la zona del euro se realiza indirecta-
mente agregando las series desestacionalizadas de la 
zona correspondientes a los alimentos elaborados, los 
alimentos no elaborados y los bienes industriales, ex-
cluidos los servicios y la energía. Se añade la energía 
sin ajustar, dado que no existe evidencia estadística de 
su carácter estacional. Los factores estacionales se 
revisan con periodicidad anual o según proceda.

RELATIVAS AL CUADRO 2 DE LA SECCIÓN 7.1

DESESTACIONALIZACIÓN DE LA BALANZA
POR CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS

El procedimiento se basa en la descomposición 
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA 
(véase nota 2 de la página S74). En los datos ori-
ginales de la balanza de bienes y servicios, rentas 
y transferencias corrientes se realiza un ajuste 
previo para tener en cuenta los efectos de días la-
borables. En los datos sobre bienes, servicios y 
transferencias corrientes, el ajuste por días labo-
rables está corregido por días festivos nacionales. 
Los datos sobre ingresos de la balanza de servicios 
también han sido objeto de ajuste previo por Se-
mana Santa. La desestacionalización de los datos 
de ambas balanzas se lleva a cabo utilizando series 
ajustadas previamente. Los pagos de las transfe-
rencias corrientes no están ajustados previamen-
te. La desestacionalización del total de la balanza 
por cuenta corriente se realiza agregando las se-
ries desestacionalizadas de la zona del euro para 
las balanzas de bienes, servicios, rentas y transfe-
rencias. Los factores estacionales (y de calenda-
rio) se revisan con periodicidad semestral o cuan-
do proceda.
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NOTAS GENERALES
Las estadísticas para la zona del euro en su con-
junto se incluyen en la sección «Estadísticas de la 
zona del euro» del Boletín Mensual. En la sección 
«Statistics», que figura en la dirección del BCE en 
Internet, pueden consultarse series de datos más 
largas, así como notas explicativas. Los servicios 
disponibles en el apartado «Data services» permi-
ten realizar búsquedas, suscribirse a distintas ba-
ses de datos y descargar directamente ficheros 
comprimidos en formato CSV (comma separated 
values). Puede solicitarse más información a tra-
vés de statistics@ecb.int.

Como norma general, la fecha de cierre de las esta-
dísticas incluidas en el Boletín Mensual es el día 
anterior a la primera reunión mantenida en el mes 
por el Consejo de Gobierno. Para esta edición, la 
fecha de cierre ha sido el 2 de noviembre de 2005.

Todos los datos corresponden al Euro 12, salvo in-
dicación en contrario. Para los datos monetarios, 
el Índice Armonizado de Precios de Consumo 
(IAPC), los fondos de inversión y las estadísticas 
de mercados financieros, las series estadísticas re-
lativas a la zona del euro incluyen los Estados 
miembros de la UE que hayan adoptado el euro en 
la fecha a que hacen referencia las estadísticas. 
Cuando procede, la ruptura de las series se indica 
en nota a pie de página, en el caso de los cuadros, 
y, en los gráficos, mediante una línea de puntos. En 
estos casos, en que se dispone de datos básicos, las 
variaciones absolutas y porcentuales para el año 
2001, calculadas tomando como año base el 2000, 
utilizan una serie que tiene en cuenta el impacto de 
la entrada de Grecia en la zona del euro.

Dado que la composición del ECU no coincide 
con las antiguas monedas de los países que han 
adoptado la moneda única, los importes anteriores 
a 1999 en monedas participantes convertidas a 
ECU al correspondiente tipo de cambio del ECU 
se ven afectados por los movimientos de las mo-
nedas de los Estados miembros de la UE que no 
han adoptado el euro. Para evitar este efecto en las 
estadísticas monetarias, los datos anteriores a 
1999 de las secciones 2.1 a 2.8 se expresan en uni-
dades de monedas nacionales convertidas al tipo 
de cambio irrevocable del euro que se estableció 
el 31 de diciembre de 1998. Salvo indicación en 

contrario, las estadísticas de precios y costes ante-
riores a 1999 se basan en datos expresados en mo-
nedas nacionales.

Cuando ha sido necesario, se han utilizado méto-
dos de agregación y consolidación (incluida la 
consolidación entre países). 

Los últimos datos son, a menudo, provisionales y 
pueden ser objeto de revisión. Cabe la posibilidad 
de se produzcan discrepancias entre los totales y 
sus componentes debido al redondeo.

El grupo de «Otros Estados miembros de la UE» 
comprende la República Checa, Dinamarca, Estonia, 
Chipre, Letonia, Lituania, Hungría, Malta, Polonia, 
Eslovenia, Eslovaquia, Suecia y Reino Unido.

En la mayoría de las ocasiones, la terminología 
utilizada en los cuadros sigue estándares interna-
cionales, como los del Sistema Europeo de Cuen-
tas 1995 (SEC 95) y los del Manual de Balanza de 
Pagos del FMI. Las operaciones se refieren a in-
tercambios voluntarios (medidos directamente u 
obtenidos a partir de otros datos), mientras que los 
flujos también incluyen los cambios en los saldos 
vivos debidos a variaciones de precios, de tipo de 
cambio, saneamientos y otros cambios.

En los cuadros, «hasta (x) años» quiere decir «in-
ferior o igual a (x) años».

PANORÁMICA GENERAL

La evolución de los principales indicadores de la 
zona del euro se resume en un cuadro general.

ESTADÍSTICAS DE POLÍTICA MONETARIA

En la sección 1.4 se recogen estadísticas de reser-
vas mínimas y factores de liquidez. Los datos anua-
les y trimestrales se refieren a medias del último 
período de mantenimiento del año/trimestre. Hasta 
diciembre del 2003, los períodos de mantenimien-
to se iniciaban el día 24 del mes y finalizaban el día 
23 del mes siguiente. El 23 de enero de 2003, el 
BCE anunció cambios en el marco operativo, que 
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entraron en vigor el 10 de marzo de 2004. Como 
consecuencia, los períodos de mantenimiento co-
mienzan el día de liquidación de la operación princi-
pal de financiación (OPF) siguiente a la reunión del 
Consejo de Gobierno donde está previsto que se 
realice la valoración mensual de la orientación de 
la política monetaria. Se determinó que el período 
de mantenimiento de transición se extendería del 
24 de enero al 9 de marzo de 2004.

En el cuadro 1 de la sección 1.4 figuran los compo-
nentes de la base de reservas de las entidades de 
crédito sujetas a reservas mínimas. Los pasivos 
frente a otras entidades de crédito sujetas al siste-
ma de reservas mínimas del SEBC, el BCE y los 
bancos centrales nacionales participantes quedan 
excluidos de la base de reservas. Cuando una en-
tidad de crédito no pueda justificar el importe de 
las emisiones de valores distintos de acciones has-
ta dos años mantenidos por las instituciones men-
cionadas, puede deducirse un determinado por-
centaje de estos pasivos de su base de reservas. El 
porcentaje para calcular la base de reservas fue 
del 10% hasta noviembre de 1999 y del 30% a 
partir de entonces.

El cuadro 2 de la sección 1.4 contiene los datos me-
dios de los períodos de mantenimiento completos. 
El importe de las reservas obligatorias de cada enti-
dad de crédito concreta se calcula, en primer lugar, 
aplicando el coeficiente de reservas para las catego-
rías de pasivos correspondientes a los pasivos com-
putables, utilizando los datos del balance a fin de 
cada mes. Posteriormente, cada entidad de crédito 
deduce de esta cifra una franquicia de 100.000 
euros. Las reservas mínimas resultantes se agregan 
a nivel de la zona del euro (columna 1). Los saldos 
en cuenta corriente (columna 2) son los saldos dia-
rios medios agregados de las entidades de crédito, 
incluidas aquellas que cumplen las reservas míni-
mas. El exceso de reservas (columna 3) corresponde 
a los saldos medios en cuentas corrientes por encima 
de las reservas obligatorias durante el período de 
mantenimiento. Los incumplimientos (columna 4) 
son los saldos medios en cuentas corrientes por de-
bajo de las reservas obligatorias durante el período 
de mantenimiento, calculados sobre la base de 
aquellas entidades de crédito que no han cumplido 
con las exigencias de reservas. El tipo de interés de 

las reservas mínimas (columna 5) es igual a la me-
dia, durante el período de mantenimiento, del tipo 
aplicado por el BCE (ponderado según el número 
de días naturales) a las operaciones principales de 
financiación (véase sección 1.3).

El cuadro 3 de la sección 1.4 muestra la liquidez del 
sistema bancario, que se define como los saldos, en 
euros, en cuentas corrientes de las entidades de cré-
dito de la zona del euro con el Eurosistema. Todos 
los importes se obtienen a partir del estado financie-
ro consolidado del Eurosistema. Las otras operacio-
nes de absorción de liquidez (columna 7) excluyen 
la emisión de certificados de deuda iniciada por los 
bancos centrales nacionales en la segunda fase de la 
UEM. El saldo de otros factores (columna 10) repre-
senta las partidas restantes en cifras netas del estado 
financiero consolidado del Eurosistema. Las cuentas 
corrientes de entidades de crédito (columna 11) 
equivalen a la diferencia entre la suma de los facto-
res de inyección de liquidez (columnas 1 a 5) y la 
suma de los factores de absorción de liquidez (co-
lumnas 6 a 10). La base monetaria (columna 12) se 
calcula como la suma de la facilidad de depósito 
(columna 6), los billetes en circulación (columna 8) 
y los saldos en cuentas corrientes de las entidades 
de crédito (columna 11).

DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS 
DE INVERSIÓN 

En la sección 2.1 se presenta el balance agregado 
del sector de las instituciones financieras moneta-
rias (IFM), es decir, la suma de los balances armo-
nizados de todas las IFM residentes en la zona del 
euro. Las IFM comprenden bancos centrales, enti-
dades de crédito definidas según el derecho comu-
nitario, fondos del mercado monetario y otras enti-
dades cuyo negocio es recibir depósitos y/o 
sustitutos próximos de los depósitos de entidades 
distintas de IFM y, por cuenta propia (al menos, en 
términos económicos), otorgar créditos y/o realizar 
inversiones en valores. En la página del BCE en In-
ternet se publica una lista completa de las IFM.

La sección 2.2 recoge el balance consolidado del 
sector IFM, obtenido de la compensación de las po-
siciones del balance agregado de las IFM de la zona 
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del euro. Debido a ligeras diferencias en las prácti-
cas de registro, la suma de posiciones de las dis-
tintas IFM no es necesariamente cero; el saldo apa-
rece en la columna 10 de los pasivos de la sección 
2.2. En la sección 2.3 figuran los agregados moneta-
rios de la zona del euro y sus contrapartidas, que se 
obtienen del balance consolidado de las IFM y que 
incluyen también algunos activos/pasivos moneta-
rios de la Administración Central. Las series estadís-
ticas relativas a los agregados monetarios y a las 
contrapartidas están ajustadas de efectos estacionales 
y de días laborables. En la partida pasivos frente a no 
residentes de las secciones 2.1 y 2.2 figuran las tenen-
cias en poder de no residentes en la zona del euro de: 
i) participaciones emitidas por fondos del merca-
do monetario radicados en la zona del euro, y ii) 
valores distintos de acciones hasta dos años emiti-
dos por IFM de dicha zona. Sin embargo, en la sec-
ción 2.3 los agregados monetarios excluyen estas 
tenencias, que contribuyen a la rúbrica «activos ne-
tos frente a no residentes».

En la sección 2.3 figuran los agregados monetarios 
de la zona del euro y sus contrapartidas, que se ob-
tienen del balance consolidado de las IFM e inclu-
yen las posiciones de instituciones distintas de IFM 
residentes en la zona el euro mantenidas por IFM 
residentes en la zona; también incluyen algunos ac-
tivos/pasivos de la Administración Central.

La sección 2.4 ofrece un análisis por sector, finali-
dad y plazo a la emisión de los préstamos concedi-
dos por las IFM distintas del Eurosistema residentes 
en la zona del euro (sistema bancario). En la sec-
ción 2.5 se presenta un análisis por sectores e ins-
trumentos de los depósitos mantenidos en el siste-
ma bancario de la zona del euro. En la sección 2.6 
figuran los valores mantenidos por el sistema ban-
cario de la zona del euro por tipo de emisor. 

Las secciones 2.2 a 2.6 recogen las operaciones, que 
se obtienen a partir de las diferencias en los saldos 
ajustados por reclasificaciones, revalorizaciones, va-
riaciones de tipo de cambio y otros cambios que no se 
deriven de operaciones. La sección 2.7 incluye algu-
nas revalorizaciones utilizadas en la obtención de las 
operaciones. Las secciones 2.2 a 2.6 presentan tam-
bién las tasas de crecimiento en términos de variacio-
nes interanuales basadas en las operaciones. En la 

sección 2.8 se muestra un detalle trimestral por mone-
das de algunas partidas del balance de las IFM.

En el manual «Money and Banking Statistics Sec-
tor Manual – Guidance for the statistical classifi-
cation of customers» (BCE, noviembre 1999) se 
detallan las definiciones de los sectores. En las 
«Guidance Notes to Regulation ECB/2001/13 on 
MFI Balance Sheet Statistics» (BCE, noviembre 
2002) se explican las prácticas que se recomienda 
seguir a los BCN. A partir del 1 de enero de 1999, 
la información estadística se recopila y elabora 
conforme al Reglamento BCE/1998/16, de 1 de 
diciembre de 1998, relativo al balance consolida-
do del sector de las Instituciones Financieras Mo-
netarias1, cuya última modificación es el Regla-
mento BCE/2003/102.

De acuerdo con este Reglamento, la rúbrica del ba-
lance «instrumentos del mercado monetario» queda 
englobada en la rúbrica «valores distintos de accio-
nes», tanto en el activo como en el pasivo del balan-
ce de las IFM.

En la sección 2.9 figuran los saldos vivos a fin de tri-
mestre del balance de los fondos de inversión de la 
zona del euro (distintos de los fondos del mercado 
monetario). El balance es agregado y, por lo tanto, in-
cluye entre los pasivos las participaciones emitidas 
por fondos de inversión que están en poder de otros 
fondos de inversión distintos. El total activo/pasivo se 
ha detallado por política de inversión (fondos de renta 
variable, fondos de renta fija, fondos mixtos, fondos 
inmobiliarios y otros fondos) y por tipo de inversor 
(fondos abiertos al público y fondos dirigidos a inver-
sores especiales). La sección 2.10 muestra el balance 
agregado de los fondos de inversión clasificados se-
gún la política de inversión y el tipo de inversor.

CUENTAS FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS

En las secciones 3.1 y 3.2 se presentan datos tri-
mestrales sobre las cuentas financieras de los sec-
tores no financieros de la zona del euro, 
correspondientes a las Administraciones Públicas 

1  DO L 356 de 30.12.1998, p. 7.
2 DO L 250 de 2.10.2003, p. 17.



80S
BCE

Noviembre 2005
Boletín Mensual

(S.13 del SEC 95), las sociedades no financieras 
(S.11 del SEC 95) y los hogares (S.14 del SEC 
95), incluidas las instituciones sin fines de lucro 
al servicio de los hogares (S.15 del SEC 95). Los 
datos comprenden los saldos sin desestacionali-
zar y las operaciones financieras clasificadas de 
conformidad con el SEC 95, y muestran las princi-
pales actividades de inversión financiera y de fi-
nanciación de los sectores no financieros. En lo 
que respecta a la financiación (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 emisión menor o igual a un año; «a 
largo plazo», a un plazo superior a un año). En la 
medida de lo posible, se presenta por separado la 
financiación concedida por las IFM. La informa-
ción sobre la inversión financiera (activos) es ac-
tualmente menos detallada que la relativa a la fi-
nanciación, especialmente porque no es posible 
realizar una desagregación por sectores.

En la sección 3.3 figuran datos trimestrales sobre 
las cuentas financieras de las empresas de seguros 
y los fondos de pensiones (S.125 del SEC 95) de la 
zona del euro. Al igual que en las secciones 3.1 y 
3.2, los datos incluyen los saldos vivos sin desesta-
cionalizar y las operaciones financieras, y mues-
tran las principales actividades de inversión finan-
ciera y financiación de este sector.

Los datos trimestrales de estas tres secciones se 
basan en datos de las cuentas financieras nacio-
nales trimestrales y en las estadísticas de emi-
sión de valores y del balance de las IFM. Las 
secciones 3.1 y 3.2 también hacen referencia a 
datos de las estadísticas bancarias internaciona-
les del BPI. Si bien todos los países de la zona 
del euro contribuyen a las estadísticas relativas 
al balance de las IFM y a las emisiones de valo-
res, hasta la fecha Irlanda y Luxemburgo no pro-
porcionan datos trimestrales sobre las cuentas fi-
nancieras nacionales. 

En la sección 3.4 se presentan datos anuales so-
bre ahorro, inversión (financiera y no financiera) 
y financiación para el conjunto de la zona del 
euro y, por separado, para las sociedades no fi-
nancieras y los hogares. Estos datos anuales, que 
son compatibles con los datos trimestrales de las 

dos secciones anteriores, ofrecen, en particular, 
información más completa, por sectores, sobre 
las adquisiciones de activos financieros.

MERCADOS FINANCIEROS

Las series de estadísticas relativas a los mercados 
financieros de la zona del euro incluyen los Esta-
dos miembros que hayan adoptado el euro en la fe-
cha a que hacen referencia las estadísticas.

El BCE elabora las estadísticas sobre valores distintos 
de acciones y acciones cotizadas (secciones 4.1 a 4.4) a 
partir de datos del SEBC y del BPI. En la sección 4.5 se 
presentan las estadísticas de tipos de interés aplicados 
por las IFM a los residentes en la zona del euro por los 
depósitos y los préstamos denominados en euros. El 
BCE elabora las estadísticas relativas a los tipos de in-
terés del mercado monetario, al rendimiento de la deu-
da pública a largo plazo y a los índices bursátiles (sec-
ciones 4.6 a 4.8) a partir de la información distribuida a 
través de las pantallas de las diferentes agencias. 

Las estadísticas sobre emisiones de valores inclu-
yen los valores distintos de acciones (valores de 
renta fija), que se presentan en las secciones 4.1, 
4.2 y 4.3, y las acciones cotizadas, que figuran en 
la sección 4.4. Los valores distintos de acciones se 
clasifican en valores a corto plazo y valores a lar-
go plazo. «A corto plazo» se refiere a valores con 
un plazo a la emisión menor o igual a un año (en 
casos excepcionales, menor o igual a dos años). 
Los valores con un plazo a la emisión superior a 
un año, o con fechas de amortización opcionales, 
siendo la última superior a un año, o con fecha in-
definida de amortización, se clasifican como «a 
largo plazo». La emisiones de valores distintos de 
acciones a largo plazo por residentes en la zona 
del euro se clasifican a su vez en emisiones a tipo 
de interés fijo y a tipo de interés variable. En las 
emisiones a tipo de interés fijo, el cupón no varía 
a lo largo de la vida de las emisiones. Las emisio-
nes a tipo de interés variable incluyen todas las 
emisiones en las que el cupón vuelve a fijarse pe-
riódicamente por referencia a un tipo de interés o 
índice independiente. Se calcula que la cobertura 
de los datos sobre emisiones de valores distintos 
de acciones se sitúa en torno al 95% del total emi-
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tido por residentes en la zona del euro. Los valores 
denominados en euros que figuran en las seccio-
nes 4.1, 4.2 y 4.3 también incluyen partidas expre-
sadas en las denominaciones nacionales del euro.

En la sección 4.1 figuran los valores distintos de ac-
ciones por plazo a la emisión, residencia del emisor y 
moneda. En esta sección se presentan los saldos vi-
vos, las emisiones brutas y las emisiones netas de los 
valores distintos de acciones denominados en euros y 
de los valores distintos de acciones emitidos por los 
residentes de la zona del euro en euros y en todas las 
monedas para el total de valores distintos de acciones 
y los valores distintos de acciones a largo plazo. Las 
emisiones netas difieren de las variaciones del saldo 
en circulación debido a cambios de valoración, recla-
sificaciones y otros ajustes. En esta sección se pre-
sentan también estadísticas desestacionalizadas, que 
incluyen las tasas de crecimiento de seis meses anua-
lizadas y desestacionalizadas  para el total de valores 
distintos de acciones y los valores distintos de accio-
nes a largo plazo. Esas tasas se calculan a partir del 
índice desestacionalizado de los saldos nocionales 
del que se han eliminado los efectos estacionales. 
Véanse las notas técnicas para más información. 

En la sección 4.2 figura un detalle por sectores de 
los saldos vivos de las emisiones brutas y de las 
emisiones netas de los residentes en la zona del 
euro, que es conforme con el SEC 95. El BCE está 
incluido en el Eurosistema.

Los saldos vivos del total de valores distintos de ac-
ciones y de valores distintos de acciones a largo pla-
zo que figuran en la columna 1 del cuadro 1 de la 
sección 4.2  se corresponden con los datos de saldos 
del total de valores distintos de acciones y de valores 
distintos de acciones a largo plazo emitidos por los 
residentes en la zona del euro que se recogen en la 
columna 7 de la sección 4.1. Los saldos vivos del to-
tal de valores distintos de acciones y de los valores 
distintos de acciones a largo plazo emitidos por las 
IFM que se presentan en la columna 2 del cuadro 1 
de la sección 4.2 son prácticamente comparables 
con los datos de valores emitidos distintos de accio-
nes y participaciones que aparecen en el pasivo del 
balance agregado de las IFM, columna 8 del cuadro 
2 de la sección 2.1. Las emisiones netas totales del 
total de valores distintos de acciones que figuran en 

la columna 1 del cuadro 2 de la sección 4.2 se co-
rresponden con los datos del total de emisiones netas 
realizadas por residentes en la zona del euro que se 
recogen en la columna 9 de la sección 4.1. La dife-
rencia residual entre el total de valores distintos de 
acciones a largo plazo y los valores distintos de ac-
ciones a largo plazo emitidos a tipo de interés fijo y 
a tipo de interés variable que figuran en el cuadro 1 
de la sección 4.2 se debe a los bonos de cupón cero 
y a los efectos de revalorización.

En la sección 4.3 se presentan las tasas de creci-
miento, desestacionalizadas y sin desestacionalizar, 
de los valores distintos de acciones emitidos por re-
sidentes de la zona del euro (detallados por plazo a 
la emisión, tipo de instrumento, sector emisor y mo-
neda), basadas en las operaciones financieras que se 
producen cuando una unidad institucional contrae o 
cancela pasivos. Por lo tanto, las tasas de crecimien-
to excluyen las reclasificaciones, las revalorizacio-
nes, las variaciones del tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones. Las tasas de 
crecimiento desestacionalizadas se han anualizado 
por motivos de presentación. Véanse las notas téc-
nicas para más información.

En las columnas 1, 4, 6 y 8 de la sección 4.4 se reco-
gen los saldos vivos de las acciones cotizadas emiti-
das por los residentes en la zona del euro por sector 
emisor. Los datos mensuales de las acciones cotiza-
das emitidas por las sociedades no financieras se co-
rresponden con las series trimestrales que aparecen 
en la sección 3.2 (principales pasivos, columna 21).

En las columnas 3, 5, 7 y 9 de la sección 4.4 aparecen 
las tasas de crecimiento interanual de las acciones co-
tizadas emitidas por residentes en la zona del euro 
(por sector emisor), basadas en las operaciones finan-
cieras que se producen cuando un emisor vende o 
amortiza las acciones por efectivo, excluidas las in-
versiones en las propias acciones del emisor. Las ope-
raciones incluyen la primera cotización del emisor en 
una Bolsa y la creación o eliminación de nuevos ins-
trumentos. El cálculo de las tasas de crecimiento inte-
ranual excluye las reclasificaciones, revalorizaciones 
y otros cambios que no se deriven de operaciones.

En la sección 4.5 se presentan las estadísticas de 
todos los tipos de interés que las IFM residentes 
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en la zona del euro aplican a los depósitos y a los 
préstamos denominados en euros frente a hogares 
y sociedades no financieras residentes en dicha 
zona. Los tipos de interés de las IFM de la zona 
del euro para cada categoría se calculan como me-
dia ponderada (por volumen de operaciones 
correspondiente) de los tipos de interés aplicados 
por los países de la zona del euro.

Las estadísticas de tipos de interés aparecen deta-
lladas por tipo de operación, sector, instrumento y 
vencimiento, período de preaviso y período inicial 
de fijación de los tipos de interés. Las nuevas esta-
dísticas de tipos de interés sustituyen a las diez se-
ries estadísticas relativas a los tipos de interés apli-
cados por las entidades de crédito de la zona del 
euro a su clientela, que, desde enero de 1999, se 
venían publicando en el Boletín Mensual.

La sección 4.6 presenta los tipos de interés del mer-
cado monetario para la zona del euro, Estados Uni-
dos y Japón. Para la zona del euro se incluye una am-
plia gama de tipos de interés del mercado monetario, 
desde tipos de interés aplicados a los depósitos a la 
vista, hasta los aplicados a los depósitos a doce me-
ses. Con anterioridad a enero de 1999, los tipos de in-
terés sintéticos de la zona del euro se calculaban a 
partir de tipos de interés nacionales ponderados por 
el PIB. Salvo en el caso del tipo de interés a un día 
hasta diciembre de 1998, los valores mensuales, tri-
mestrales y anuales son medias del período. Los de-
pósitos a la vista están representados por los tipos de 
oferta de los depósitos interbancarios hasta diciem-
bre de 1998. A partir de enero de 1999, la columna 1 
de la sección 4.6 muestra el índice medio del tipo del 
euro a un día (EONIA). Estos tipos corresponden a 
valores a fin de período hasta diciembre de 1998 y 
medias del período a partir de esa fecha. Desde enero 
de 1999, los tipos de interés aplicados a los depósitos 
a uno, tres, seis y doce meses son tipos de interés de 
oferta en el mercado interbancario del euro (EURI-
BOR); hasta diciembre de 1998, se disponía de los ti-
pos de interés de oferta en el mercado interbancario 
de Londres (LIBOR). Para Estados Unidos y Japón, 
los tipos de interés aplicados a los depósitos a tres 
meses están representados por el LIBOR.

En la sección 4.7 se recogen los rendimientos de la 
deuda pública para la zona del euro, Estados Uni-

dos y Japón. Hasta diciembre de 1998, los rendi-
mientos a dos, tres, cinco y siete años correspon-
dían a valores a fin de período, y los rendimientos 
a diez años, a medias del período. A partir de ese 
momento, todos son medias del período. Hasta di-
ciembre de 1998, los rendimientos de la zona del 
euro se calculaban a partir de los rendimientos ar-
monizados de la deuda pública de los distintos 
países ponderados por el PIB. A partir de esa fe-
cha, las ponderaciones corresponden a los saldos 
nominales de la deuda pública en cada banda de 
plazos. Para Estados Unidos y Japón, los rendi-
mientos a diez años son medias del período.

En la sección 4.8 figuran los índices bursátiles de 
la zona del euro, Estados Unidos y Japón.

PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA 
Y MERCADO DE TRABAJO

La mayoría de los datos descritos en esta sección son 
elaborados por la Comisión Europea (principalmen-
te, Eurostat) y las autoridades estadísticas naciona-
les. Los resultados para la zona del euro se obtienen 
por agregación de los datos individuales de los paí-
ses. En la medida de lo posible, los datos se han ar-
monizado y son comparables. Las estadísticas relati-
vas a los costes laborales por hora, al PIB y a los 
componentes de gasto, valor añadido por ramas de 
actividad, producción industrial, ventas del comer-
cio al por menor y matriculaciones de automóviles 
están ajustadas de variaciones en el número de días 
laborables.

El Índice Armonizado de Precios de Consumo 
(IAPC) para la zona del euro (sección 5.1), disponi-
ble a partir de 1995, se basa en los IAPC nacionales, 
que siguen la misma metodología en todos los países 
de la zona del euro. El detalle por componentes de 
bienes y servicios se obtiene de la Clasificación del 
Consumo Individual por Finalidad (COICOP/IAPC). 
El IAPC abarca el gasto monetario en consumo final 
de los hogares en el territorio económico de la zona 
del euro. El cuadro incluye los datos desestacionali-
zados del IAPC elaborados por el BCE.

Los datos relativos a los precios industriales (cuadro 2 
de la sección 5.1), la producción industrial, los nuevos 
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pedidos, la cifra de negocios y las ventas del comercio 
al por menor (sección 5.2) siguen el Reglamento CE n.º 
1165/98 del Consejo, de 19 de mayo de 1998, relativo a 
las estadísticas a corto plazo3. El detalle por uso final de 
los productos en el caso de los precios industriales y de 
la producción industrial corresponde a la subdivisión ar-
monizada de la industria, excluida la construcción 
(NACE, secciones C a E), en los grandes sectores in-
dustriales definidos en el Reglamento (CE) n.º 586/2001 
de la Comisión, de 26 de marzo de 20014. Los precios 
industriales reflejan los precios de venta en fábrica. In-
cluyen los impuestos indirectos, excepto el IVA y otros 
impuestos desgravables. La producción industrial refle-
ja el valor añadido de las industrias de que se trate.

Los precios de las materias primas en los merca-
dos mundiales (cuadro 2 de la sección 5.1) miden 
las variaciones de precios de las importaciones de 
la zona del euro denominadas en euros con res-
pecto al período base.

Los índices de costes laborales (cuadro 3 de la 
sección 5.1) miden las variaciones de los costes 
laborales por hora trabajada en la industria (inclui-
da la construcción) y en los servicios de mercado. 
La metodología está establecida en el Reglamento 
(CE) n.º 450/2003 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 27 de febrero de 2003, sobre el índice 
de costes laborales5, y en el Reglamento de aplica-
ción (CE) n.º 1216/2003 de la Comisión, de 7 de 
julio de 20036 . Se dispone del detalle de los costes 
laborales por hora para la zona del euro por com-
ponentes (sueldos y salarios, cotizaciones sociales 
a cargo de los empleadores más los impuestos 
abonados por el empleador, menos los subsidios 
recibidos por éste) y por ramas de actividad. El 
BCE calcula el indicador de salarios negociados 
(pro memoria del cuadro 3 de la sección 5.1) a 
partir de datos nacionales no armonizados.

Los componentes de los costes laborales unitarios 
(cuadro 4 de la sección 5.1), el PIB y sus componen-
tes (cuadros 1 y 2 de la sección 5.2), los deflactores 
del PIB (cuadro 5 de la sección 5.1) y las estadísticas 
de empleo (cuadro 1 de la sección 5.3) se basan en las 
cuentas nacionales trimestrales SEC 95.

Los nuevos pedidos (cuadro 4 de la sección 5.2) re-
cogen los pedidos recibidos durante el período de re-

ferencia en las ramas de actividad que basan su pro-
ducción principalmente en pedidos, en especial las 
industrias textil, de pasta de papel y papel, química, 
de fabricación de productos metálicos, de bienes de 
equipo y de bienes de consumo duradero. Los datos 
se calculan a precios corrientes.

Los índices de cifra de negocios y de comercio al por 
menor (cuadro 4 de la sección 5.2) miden la cifra de ne-
gocios, incluidos todos los gravámenes e impuestos, a 
excepción del IVA del período de referencia. La cifra de 
negocios del comercio al por menor incluye todo el co-
mercio al por menor, salvo las ventas de automóviles y 
motocicletas y las reparaciones. Las matriculaciones de 
automóviles abarcan las matriculaciones de automóvi-
les, tanto privados como de uso comercial.

Los datos cualitativos de las encuestas de opinión 
(cuadro 5 de la sección 5.2) se basan en las encues-
tas de la Comisión Europea realizadas a empresas y 
consumidores.

Las tasas de desempleo (cuadro 2 de la sección 5.3), 
que se adecuan a las pautas de la Organización Inter-
nacional del Trabajo (OIT), se refieren a personas 
que buscan empleo activamente en porcentaje de la 
población activa y utilizan criterios y definiciones 
armonizados. Las estimaciones de población activa 
en que se basa la tasa de desempleo son distintas de 
la suma de las cifras de parados y ocupados que fi-
guran en la sección 5.3.

FINANZAS PÚBLICAS

Las secciones 6.1 a 6.5 muestran la situación de las fi-
nanzas públicas de la zona del euro. Los datos son, en su 
mayor parte, consolidados y se basan en la metodología 
del SEC 95. Los agregados anuales de la zona del euro 
que figuran en las secciones 6.1 a 6.3 son datos obteni-
dos por el BCE a partir de los datos armonizados facili-
tados por los BCN, que se actualizan regularmente. Los 
datos relativos al déficit y la deuda de los países de la 
zona del euro pueden diferir de los utilizados por la Co-
misión Europea en el procedimiento sobre déficit exce-

3 DO L 162, de 5.6.1998, p. 1.
4 DO L 86, de 27.3.2001, p. 11.
5 DO L 69, de 13.3.2003, p. 1.
6 DO L 169, de 8.7.2003, p. 37.
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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 sección 6.1 se presentan los datos anuales sobre los 
recursos y los empleos de las Administraciones Públicas, 
basados en las definiciones establecidas en el Reglamen-
to (CE) n.º 1500/2000 de la Comisión, de 10 de julio de 
20007, que modifica el SEC 95. En la sección 6.2 se 
ofrecen detalles de la deuda bruta consolidada de las Ad-
ministraciones Públicas en valor nominal que se ajustan 
a las disposiciones del Tratado relativas al procedimien-
to sobre déficit excesivo. Las secciones 6.1 y 6.2 inclu-
yen datos resumidos para cada uno de los países de la 
zona del euro, debido a su importancia en el ámbito del 
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Los déficit y los su-
perávit que se presentan para los países individuales de 
la zona del euro se corresponden con el código EDP B.9, 
tal y como se define en el Reglamento n.º 351/2002 de la 
Comisión, de 25 de febrero de 2002, por el que se modi-
fica el Reglamento (CE) n.º 3605/93 del Consejo por lo 
que respecta a las referencias al SEC 95. La sección 6.3 
presenta las variaciones de la deuda de las Administra-
ciones Públicas. La diferencia entre las variaciones de la 
deuda y el déficit —el ajuste entre déficit y deuda— se 
explica, fundamentalmente, por las operaciones de las 
Administraciones Públicas con activos financieros y por 
el efecto del tipo de cambio. En la sección 6.4 se presen-
tan los datos trimestrales sobre los recursos y los em-
pleos de las Administraciones Públicas, basados en las 
definiciones establecidas en el Reglamento (CE) n.º 
1221/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 10 
de junio de 20028, sobre cuentas no financieras trimes-
trales de las Administraciones Públicas. En la sección Públicas. En la sección P
6.5 se presentan datos trimestrales sobre la deuda públi-
ca bruta consolidada, el ajuste entre déficit y deuda y la 
necesidad de financiación del Estado. Estas cifras se han 
recopilado a partir de datos facilitados por los Estados 
miembros de conformidad con los Reglamentos (CE) 
n.º 501/2004 y 1222/2004 y de datos proporcionados por 
los bancos centrales nacionales.

OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE 
AL EXTERIOR

Los conceptos y definiciones utilizados en las estadísti-
cas de balanza de pagos y en las estadísticas de posición 
de inversión internacional (p.i.i.) (secciones 7.1 a 7.4) se 

ajustan, en general, a lo establecido en la quinta edición 
del Manual de Balanza de Pagos del FMI (octubre de 
1993), así como a la Orientación del BCE de 16 de julio 
de 2004 sobre las exigencias de información del BCE 
en materia de estadísticas (BCE/2004/15)9, y a los do-
cumentos de Eurostat. En la publicación del BCE titula-
da «European Union balance of payments/international 
investment position statistical methods» (noviembre del 
2004), y en los informes de un grupo de trabajo, titula-
dos «Portfolio collection systems» (junio del 2004), 
«Portfolio investment income» (agosto del 2003) y 
«Foreign direct investment» (marzo del 2004), que pue-
den descargarse del sitio web del BCE, se encuentran 
diferencias adicionales sobre las metodologías y los re-
cursos utilizados en las estadísticas de balanza de pagos 
y de posición de inversión internacional de la zona del 
euro. Por otra parte, el informe del grupo de trabajo 
BCE/Comisión (Eurostat) sobre la calidad de las esta-
dísticas de balanza de pagos y de posición de inversión 
internacional (junio del 2004) está disponible en el sitio 
web del Comité de Estadísticas Monetarias, Financieras 
y de Balanza de Pagos (www.cmfb.org). El primer in-
forme anual sobre la calidad de las estadísticas de balan-
za de pagos y de posición de inversión internacional de 
la zona del euro (publicado en enero del 2005), que se 
basa en las recomendaciones del grupo de trabajo, pue-
de consultarse en la dirección del BCE en Internet.

La presentación de las operaciones netas en la cuenta fi-
nanciera sigue las convenciones de signos del Manual de 
Balanza de Pagos del FMI: un incremento de los activos 
aparece con el signo menos, al mismo tiempo que un au-
mento de los pasivos figura con el signo más. En la cuen-
ta corriente y en la cuenta de capital, tanto los ingresos 
como los pagos se presentan con el signo más.

La balanza de pagos de la zona del euro es elabora-
da por el BCE. Los datos mensuales más recientes 
deben considerarse provisionales. Los datos se revi-
san al llevar a cabo la actualización para el mes si-
guiente y publicarse los datos trimestrales detallados 
de la balanza de pagos. Los datos anteriores se revi-
san periódicamente o al producirse cambios meto-
dológicos en la compilación de los datos originales. 
El cuadro 2 de la sección 7.1 presenta datos deses-
tacionalizados de la balanza por cuenta corriente. 

7 DO L 172, de 12.7.2000, p. 3.
8 DO L 179, de 9.7.2002, p. 1.
9 DO L 354, de 30.11.2004, p. 34.
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Cuando procede, los datos también se ajustan por 
días laborables, años 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 
residentes. En los cuadros 6 y 7, el detalle de 
«Préstamos» y «Efectivo y depósitos» se basa en 
el sector de entidades de contrapartida no residen-
tes, esto es, los activos frente a entidades de crédi-
to no residentes se clasifican como depósitos, 
mientras que los activos frente a otros sectores no 
residentes se clasifican como préstamos. Este de-
talle mantiene la distinción efectuada en otras es-
tadísticas, como las del balance consolidado de las 
IFM, y está acorde con el Manual de Balanza de 
Pagos del FMI.

En la sección 7.2 figura una presentación monetaria de 
la balanza de pagos: las operaciones de balanza de pa-
gos que reflejan las operaciones de la contrapartida ex-
terior de M3. Los datos siguen las convenciones de sig-
nos de la balanza de pagos, excepto para las operaciones 
de la contrapartida exterior de M3 obtenidas de estadís-
ticas monetarias y bancarias (columna 12), en las que 
un signo positivo indica un incremento de los activos o 
una disminución de los pasivos. En los pasivos de las 
inversiones de cartera (columnas 5 y 6), las operacio-
nes de balanza de pagos incluyen las compras y ventas 
de acciones y participaciones y de valores distintos de 
acciones emitidos por las IFM de la zona del euro, ade-
más de las participaciones en fondos del mercado mo-
netario y de valores distintos de acciones hasta dos 
años. En la sección «Statistics» de la dirección del BCE 
en Internet puede consultarse una nota metodológica 
sobre la presentación monetaria de la balanza de pagos 
de la zona del euro. Véase también el recuadro 1 del 
Boletín Mensual de junio del 2003.

En la sección 7.3 se presenta una desagregación 
geográfica de la balanza de pagos (cuadros 1 a 4) y 
de la posición de inversión internacional (cuadro 5) 
de la zona del euro frente a los principales socios 
comerciales, individualmente o por grupos, distin-
guiendo entre Estados miembros de la UE no per-
tenecientes a la zona del euro y países o áreas fue-
ra de la Unión Europea. La citada desagregación 
muestra también las operaciones y posiciones fren-
te a instituciones de la UE (que, salvo el BCE, se 
consideran a efectos estadísticos no residentes en la 

zona, con independencia de dónde estén ubicados) 
y, en ciertos casos, también frente a centros finan-
cieros extraterritoriales y a organismos internacio-
nales. En los cuadros 1 a 4 se recogen las operacio-
nes acumuladas de balanza de pagos de los cuatro 
últimos trimestres; en el cuadro 5 figura una des-
agregación geográfica de la posición de inversión 
internacional correspondiente al final del último 
año. La desagregación no incluye las operaciones 
ni las posiciones de pasivos de inversiones de car-
tera, derivados financieros y reservas internaciona-
les. La desagregación geográfica se describe en el 
artículo titulado «Balanza de pagos y posición de 
inversión internacional de la zona del euro frente a 
las principales contrapartes», del Boletín Mensual 
de febrero del 2005. 

Los datos sobre la posición de inversión internacio-
nal de la zona del euro (p.i.i.) que aparecen en la 
sección 7.4 se elaboran en función de las posicio-
nes de los países miembros de la zona del euro 
frente a los no residentes, considerando la zona del 
euro como una economía única (véase también el 
recuadro 9 del Boletín Mensual de diciembre del 
2002). La p.i.i. se valora a precios corrientes de 
mercado, con la excepción de las inversiones direc-
tas, en las que, en gran medida, se utiliza el valor 
contable. Los datos trimestrales sobre posición de 
inversión internacional se compilan utilizando el 
mismo enfoque metodológico que los datos anua-
les. Dado que algunos datos no están disponibles 
con periodicidad trimestral o lo están con retraso, 
parte de los datos trimestrales sobre la citada posi-
ción se estiman a partir de las operaciones financie-
ras y los precios de los activos y de la evolución del 
tipo de cambio. En el cuadro 5 de la sección 7.4 se 
recogen los saldos de las reservas internacionales 
del Eurosistema y de otros activos y pasivos rela-
cionados con los anteriores, junto con los manteni-
dos por el BCE. Estos datos no son totalmente 
comparables con los del estado financiero semanal 
del Eurosistema, debido a las diferencias de cober-
tura y de valoración. Los datos que figuran en el 
cuadro 5 siguen las recomendaciones del FMI y del 
BPI sobre la presentación de las reservas interna-
cionales y la liquidez en moneda extranjera. Las 
variaciones en las tenencias de oro del Eurosistema 
(columna 3) se deben a las operaciones en oro efec-
tuadas en los términos establecidos en el Acuerdo 
sobre el oro de los bancos centrales, de 26 de sep-
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tiembre de 1999, actualizado el 8 de marzo de 
2004. En la dirección del BCE en Internet puede 
consultarse una publicación titulada «Statistical 
treatment of the Eurosystem’s international reser-
ves» (octubre del 2000), con más información so-
bre el tratamiento estadístico de las reservas inter-
nacionales del Eurosistema. En esta dirección 
también figuran datos más exhaustivos conforme a 
la presentación de las reservas internacionales y la 
liquidez en moneda extranjera. 

En la sección 7.5 se recogen los datos sobre el comercio 
exterior de bienes de la zona del euro, cuya fuente princi-
pal es Eurostat. El BCE calcula los índices del comercio 
en términos reales a partir de los índices de valor unitario 
y de comercio en términos nominales facilitados por 
Eurostat, y desestacionaliza los índices de valor unitario, 
mientras que Eurostat desestacionaliza y ajusta por días 
laborables los datos del comercio en términos nominales. 

El detalle por productos que figura en las columnas 
4 a 6 y 9 a 11 del cuadro 1 de la sección 7.5 corres-
ponde a la clasificación por destino económico de 
los bienes. Las manufacturas (columnas 7 y 12) y 
el petróleo (columna 13) se detallan conforme a las 
definiciones de la CUCI Rev. 3. El detalle por áreas 
geográficas (cuadro 2 de la sección 7.5) presenta 
los principales socios comerciales, individualmen-
te o por grupos regionales. Los datos de China con-
tinental no incluyen Hong Kong.

Al existir diferencias en las definiciones, clasifica-
ciones, cobertura y momento de registro, los datos 
de comercio exterior, en particular las importacio-
nes, no son totalmente comparables con las rúbri-
cas de bienes de las estadísticas de balanza de pa-
gos (secciones 7.1 a 7.3). En las importaciones, la 
diferencia ha supuesto aproximadamente un 5% en 
los últimos años (estimaciones del BCE), debién-
dose una parte significativa de este porcentaje a la 
inclusión de los seguros y fletes (c.i.f.) en los datos 
de comercio exterior.

TIPOS DE CAMBIO

En la sección 8.1 se presentan los índices de tipos de 
cambio efectivos nominales y reales del euro, calcula-
dos por el BCE sobre la base de las medias pondera-

das de los tipos de cambio bilaterales del euro frente a 
las monedas de los socios comerciales de la zona del 
euro. Una variación positiva indica una apreciación 
del euro. Las ponderaciones se basan en el comercio 
de manufacturas, correspondiente a los años 1995-
1997 y 1999-2001, con los socios comerciales de la 
zona, y captan los efectos de terceros mercados. Los 
índices de tipos de cambio efectivos se obtienen enla-
zando, a comienzos de 1999, los índices basados en 
las ponderaciones de 1995-1997 con los basados en 
las ponderaciones de 1999-2001. El grupo de socios 
comerciales TCE-23 está integrado por los 13 Esta-
dos miembros de la UE que no pertenecen a la zona 
del euro, más Australia, Canadá, China, Corea del 
Sur, Estados Unidos, Hong Kong, Japón, Noruega, 
Singapur y Suiza. El grupo TCE-42 incluye, además 
de los del TCE-23, los siguientes países: Argelia, Ar-
gentina, Brasil, Bulgaria, Croacia, India, Indonesia, 
Israel, Malasia, México, Marruecos, Nueva Zelanda, 
Filipinas, Rumania, Rusia, Sudáfrica, Taiwán, Tailan-
dia y Turquía. Los tipos de cambio efectivos reales se 
calculan utilizando como deflactores el índice de pre-
cios de consumo, el índice de precios industriales, los 
deflactores del producto interior bruto, los costes la-
borales unitarios de las manufacturas y los costes la-
borales unitarios del total de la economía. Para más 
información sobre el cálculo de los tipos de cambio 
efectivos, véanse el recuadro 10, titulado «Actualiza-
ción de las ponderaciones por el comercio de los tipos 
de cambio efectivos del euro y cálculo de un nuevo 
conjunto de índices del euro», en el Boletín Mensual 
de septiembre del 2004, y el Occasional Paper n.º 2 
del BCE («The effective exchange rate of the euro»), 
de Luca Buldorini, Stelios Makrydakis y Christian 
Thiman (febrero del 2002), que puede descargarse de 
la dirección del BCE en Internet.

Los tipos de cambio bilaterales que figuran en la sec-
ción 8.2 son medias mensuales de los publicados como 
tipos de referencia para estas monedas.

EVOLUCIÓN FUERA DE LA ZONA DEL EURO

Las estadísticas correspondientes a otros Estados 
miembros de la UE (sección 9.1) se basan en los mis-
mos principios que los datos relativos a la zona del 
euro. Los datos de Estados Unidos y Japón que figuran 
en la sección 9.2 se obtienen de fuentes nacionales.
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CRONOLOGÍA DE MEDIDAS DE POLÍTICA
MONETARIA DEL EUROSISTEMA1

9 DE ENERO DE 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo 
mínimo de puja de las operaciones principales de 
financiación y los tipos de interés de la facilidad 
marginal de crédito y de la facilidad de depósito se 
mantengan en el 2,75%, 3,75% y 1,75%, respectiva-
mente.

23 DE ENERO DE 2003

El Consejo de Gobierno del BCE, a fin de mejorar 
el marco operativo de la política monetaria, de ci de 
apli car las dos medidas que se exponen a continua-
ción:
En primer lugar, se modificará el calendario de 
los períodos de mantenimiento de reservas, 
con lo que cada período empezará siempre el 
día de liquidación de la operación principal de 
fi nan cia ción (OPF) siguiente a la reunión del 
Consejo de Gobierno en la que esté prevista la 
valoración mensual de la política monetaria. 
Asimismo, como regla general, la aplicación 
de la variación de los tipos correspondientes a 
las facilidades per ma nen tes coincidirá con el 
comienzo de un nuevo período de manteni-
miento de reservas.

En segundo lugar, el plazo de vencimiento de las 
OPF se reducirá de dos semanas a una semana.

Está previsto que estas medidas entren en vigor en 
el primer trimestre del 2004.

En relación con la nota de prensa publicada el 10 
de julio de 2002, el Consejo de Gobierno decide 
mantener en 15 mm de euros el importe que adju-
dicará en cada una de las operaciones de finan-
ciación a plazo más largo que se llevarán a cabo 
durante el 2003. Al fijar este importe, se toman 
en consideración las necesidades de liquidez del 
sistema ban ca rio de la zona del euro previstas 
para el 2003, así como el deseo del Eurosistema 
de seguir proporcionando la mayor parte de la 
liquidez a través de sus operaciones principales 
de financiación.

6 DE FEBRERO DE 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo 
mínimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciación y los tipos de interés de la facilidad mar-
ginal de crédito y de la facilidad de depósito se man-
tengan en el 2,5%, 3,5% y 1,5%, respectivamente.

6 DE MARZO DE 2003 

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el 
tipo mínimo de puja de las operaciones principales 
de financiación en 0,25 puntos porcentuales, hasta 
situarlo en el 2,5%, con efectos a partir de la opera-
ción que se liquidará el 12 de marzo de 2003. Asi-
mismo, decide reducir los ti pos de interés de la fa-
cilidad marginal de cré di to y de la facilidad de 
depósito en 0,25 pun tos porcentuales, hasta el 
3,5% y el 1,5%, respectivamente, con efec tos a 
partir del 7 de mar zo de 2003.

3 DE ABRIL DE 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo 
mínimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciación y los tipos de interés de la facilidad mar-
ginal de crédito y de la facilidad de depósito se man-
tengan en el 2,5%, 3,5% y 1,5%, respectivamente.

8 DE MAYO DE 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo 
mínimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciación y los tipos de interés de la facilidad mar-
ginal de crédito y de la facilidad de depósito se man-
tengan en el 2,5%, 3,5% y 1,5%, respectivamente.

Asimismo, da a conocer los resultados de la valora-
ción de la estrategia de política monetaria del BCE 

1 La cronología de las medidas de política monetaria adoptadas por el 
Eurosistema entre los años 1999 y 2002 puede consultarse en las pá-
ginas 182 a 186 del Informe Anual del BCE de 1999, en las páginas 
228 a 231 del Informe Anual del BCE del 2000, en las páginas 238 
a 239 del Informe Anual del BCE del 2001 y en la página 254 del 
Informe Anual del BCE del 2002, respectivamente.  
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que ha llevado a cabo. Esta estrategia, que fue he-
cha pública el 13 de octubre de 1998, se articula en 
torno a tres elementos principales: una definición 
cuantitativa de estabilidad de precios, un papel 
destacado asignado al dinero en el mar co de la va-
loración de los riesgos para la estabilidad de pre-
cios y una valoración de las perspectivas de la 
evolución de los precios basada en un conjunto 
amplio de indicadores. 

El Consejo de Gobierno confirma la definición de 
estabilidad de precios formulada en octubre de 1998, 
es decir: «La estabilidad de precios se de fi ne como 
un incremento interanual del Índice Armonizado de 
Precios de Consumo (IAPC) inferior al 2% para el 
conjunto de la zona del euro; la estabilidad de pre-
cios ha de man te ner se a medio plazo». Simultánea-
mente, el Consejo de Gobierno acuerda que, al obje-
to de lograr la estabilidad de precios, dirigirá sus 
esfuerzos a mantener la tasa de inflación cercana al 
2% a medio plazo.

El Consejo de Gobierno confirma que sus decisio-
nes de política monetaria seguirán fundamentándo-
se en un análisis exhaustivo de los riesgos para la 
estabilidad de precios. Al mismo tiempo, el Conse-
jo de Gobierno desea aclarar en su comu ni ca ción 
las funciones respectivas del análisis económico y 
del análisis monetario con vistas a la adopción de 
una posición global unificada sobre los riesgos 
para la estabilidad de precios. 

A fin de poner de relieve la naturaleza a plazo más 
largo del valor de referencia del crecimiento mone-
tario como criterio de valoración de la evolución 
monetaria, el Consejo de Gobierno ha decidido, 
asimismo, que la revisión del valor de referencia 
dejará de tener carácter anual, si bien se seguirá 
realizando una valoración de las condiciones y su-
puestos subyacentes.

5 DE JUNIO DE 2003 

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el 
tipo mínimo de puja de las ope ra cio nes principales 
de financiación en 0,5 puntos por centuales, hasta 
situarlo en el 2%, con efectos a partir de la opera-
ción que se liquidará el 9 de junio de 2003. Asi-

mismo, decide reducir los tipos de interés de la 
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de 
depósito en 0,5 puntos porcentuales, hasta el 3% y 
el 1%, respectivamente, con efec tos a par tir del 6 
de junio de 2003.

10 DE JULIO, 31 DE JULIO, 4 DE SEPTIEMBRE, 
2 DE OCTUBRE, 6 DE NOVIEMBRE Y 4 DE DICIEMBRE 
DE 2003, Y 8 DE ENERO DE 2004

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el 
tipo mínimo de puja de las operaciones prin ci -
pa les de financiación y los tipos de interés de la 
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de 
depósito se mantengan en el 2%, 3% y 1%, res-
 pectivamente.

12 DE ENERO DE 2004

El Consejo de Gobierno del BCE decide aumentar 
de 15 mm de euros a 25 mm de euros el importe 
que adjudicará en cada una de las operaciones de 
financiación a plazo más largo que se llevarán a 
cabo en el año 2004. Al fijar este importe, se han 
tomado en consideración las mayores necesidades 
de liquidez del sistema bancario de la zona del 
euro previstas para el año 2004. No obstante, el 
Eurosistema seguirá proporcionando la mayor 
parte de la liquidez mediante sus operaciones 
principales de financiación. El Consejo de Go-
bierno podrá ajustar de nuevo el importe de adju-
dicación a principios del 2005. 

5 DE FEBRERO Y 4 DE MARZO DE 2004

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo 
mínimo de puja de las operaciones principales de 
financiación y los tipos de interés de la facilidad 
marginal de crédito y de la facilidad de depósito se 
mantengan en el 2%, 3% y 1%, respectivamente.

10 DE MARZO DE 2004

De conformidad con la decisión del Consejo de Go-
bierno del 23 de enero de 2003, el plazo de venci-
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miento de las operaciones principales de financia-
ción del Eurosistema se reduce de dos semanas a 
una semana, y se modifica el período de manteni-
miento del sistema de reservas mínimas del Eurosis-
tema, que se iniciará en la fecha de liquidación de la 
operación principal de financiación siguiente a la 
reunión del Consejo de Gobierno en la que esté pre-
visto efectuar la valoración de la orientación de la 
política monetaria, en lugar del día 24 de cada mes.

1 DE ABRIL, 6 DE MAYO, 3 DE JUNIO, 1 DE JULIO,
5 DE AGOSTO, 2 DE SEPTIEMBRE, 7 DE OCTUBRE, 
4 DE NOVIEMBRE Y 2 DE DICIEMBRE DE 2004,
Y 13 DE ENERO DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el 
tipo mínimo de puja de las operaciones principa-
les de financiación y los tipos de interés de la fa-
cilidad marginal de crédito y de la facilidad de 
depósito se mantengan en el 2%, 3% y 1%, 
respectivamente.

14 DE ENERO DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide aumentar de 
25 mm de euros a 30 mm de euros el importe que 
adjudicará en cada una de las operaciones de finan-
ciación a plazo más largo que se llevarán a cabo en el 
año 2005. Al fijar este importe, se han tomado en con-
sideración las mayores necesidades de liquidez del 
sistema bancario de la zona del euro previstas para el 
año 2005. No obstante, el Eurosistema seguirá pro-
porcionando la mayor parte de la liquidez mediante 
sus operaciones principales de financiación. El Con-
sejo de Gobierno podrá ajustar de nuevo el importe 
de adjudicación a principios del 2006. 

3 DE FEBRERO, 3 DE MARZO, 7 DE ABRIL, 4 DE MAYO, 2 
DE JUNIO, 7 DE JULIO, 4 DE AGOSTO, 1 DE SEPTIEMBRE, 
6 DE OCTUBRE Y 3 DE NOVIEMBRE DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo 
mínimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciación y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depósito se manten-
gan en el 2%, 3% y 1%, respectivamente.

CRONOLOGÍA DE MEDIDAS
DE POLÍTICA MONETARIA

DEL EUROSISTEMA
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GLOSARIO
En este glosario se ofrece la definición de algunas de las expresiones que se utilizan con frecuencia en el 
Boletín Mensual. Puede consultarse un glosario más completo y detallado en la dirección del BCE en 
Internet (www.ecb.int/home/glossary/html/index.en.html).

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

Administraciones Públicas: según la definición del SEC 95, este sector comprende las unidades resi-
dentes que se dedican principalmente a la producción de bienes y servicios no de mercado que se desti-
nan al consumo individual o colectivo y/o que efectúan operaciones de redistribución de la renta y de la 
riqueza nacional. Incluye las administraciones central, regional y local, así como las administraciones de 
Seguridad Social, quedando excluidas las entidades de titularidad pública que lleven a cabo operaciones 
comerciales, como las empresas públicas.

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

Comercio exterior de bienes: exportaciones e importaciones de bienes fuera de la zona del euro, medi-
das en términos nominales, reales y como índices de valor unitario. Las estadísticas del comercio exterior 
no son comparables con las exportaciones e importaciones registradas en las cuentas nacionales, pues 
éstas incluyen operaciones dentro y fuera de la zona del euro y también combinan los bienes y los servi-
cios. Tampoco son totalmente comparables con la partida de bienes de las estadísticas de balanza de pa-
gos. Además de ajustes metodológicos, la principal diferencia estriba en el hecho de que en las estadísti-
cas del comercio exterior las importaciones se registran con seguros y fletes, mientras que en la partida 
de bienes de las estadísticas de balanza de pagos se registran sin cargo a bordo. 

Coste laboral bruto mensual: sueldos y salarios brutos mensuales de los asalariados, que incluye sus 
cotizaciones a la Seguridad Social.

Costes laborales unitarios: medida del total de costes laborales por unidad de producción, calculada 
para la zona del euro como la ratio de la remuneración total por asalariado en relación con el PIB a pre-
cios constantes por persona ocupada.

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

Curva de rendimientos: curva que describe la relación entre el tipo de interés o rendimiento y el plazo 
en un momento determinado de valores distintos de acciones con el mismo riesgo de crédito y plazos 
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distintos. La pendiente de la curva de rendimientos puede medirse como la diferencia entre los tipos de 
interés a dos plazos distintos.

Déficit (Administraciones Públicas): la necesidad de financiación de las Administraciones Públicas, es 
decir, la diferencia entre el total de ingresos y gastos públicos.

Deuda (Administraciones Públicas): la deuda bruta total, a su valor nominal, que permanezca viva a 
final de año, consolidada entre los sectores de las Administraciones Públicas y dentro de los mismos.

Deuda (cuentas financieras): préstamos, pasivos en forma de depósitos, valores distintos de acciones y 
reservas de los fondos de pensiones de las sociedades no financieras (resultantes de los compromisos 
directos de las empresas en materia de pensiones por cuenta de sus asalariados), valorados a precios de 
mercado a fin del período. Sin embargo, debido a limitaciones en los datos disponibles, en las cuentas 
financieras trimestrales la deuda no incluye los préstamos concedidos por los sectores no financieros (por 
ejemplo, los préstamos entre empresas relacionadas) o por entidades de crédito de fuera de la zona del 
euro, si bien estos componentes se incluyen en las cuentas financieras anuales.

Deuda pública indiciada con la inflación: valores de renta fija emitidos por las Administraciones Pú-
blicas, cuyos pagos de cupón y principal están ligados a un índice de precios de consumo determinado.

Encuesta a expertos en previsión económica (EPE): encuesta trimestral que el BCE viene realizando 
desde el año 1999 y en la que se recogen las previsiones macroeconómicas de los expertos de institucio-
nes financieras y no financieras radicadas en la UE respecto a la inflación, el crecimiento del PIB real y 
el desempleo de la zona del euro.

Encuesta sobre préstamos bancarios: encuesta trimestral sobre políticas crediticias que el Eurosiste-
ma viene realizando desde enero del 2003. En esa encuesta, que está dirigida a una muestra predeter-
minada de entidades de crédito de la zona del euro, se formulan preguntas cualitativas sobre los crite-
rios de aprobación de los préstamos, las condiciones aplicables a los mismos y la demanda de crédito 
para las empresas y los hogares.

Encuestas a los directores de compras de la zona del euro: encuestas sobre la actividad en los sectores 
manufacturero y de servicios realizadas en algunos países de la zona del euro y utilizadas para elaborar índi-
ces. El índice de directores de compras de la industria manufacturera de la zona del euro es un indicador 
ponderado que se calcula a partir de índices de producción, nuevos pedidos, empleo, plazos de entrega de 
proveedores e inventarios de compras. La encuesta al sector servicios incluye preguntas sobre la actividad en 
el sector, expectativas relativas a la actividad futura, operaciones en curso, nuevas operaciones, empleo, 
precios de los consumos intermedios y precios cobrados. El índice compuesto o sintético de la zona del euro 
se calcula combinando los resultados de las encuestas a los sectores manufacturero y de servicios.

Encuestas de opinión de la Comisión Europea: encuestas económicas armonizadas a empresarios y/o 
consumidores realizadas por cuenta de la Comisión Europea en cada uno de los Estados miembros de la 
UE. Estas encuestas basadas en cuestionarios van dirigidas a los directivos del sector manufacturero, de 
la construcción, del comercio al por menor y de los servicios, así como a los consumidores. A partir de 
cada encuesta mensual se calculan unos indicadores compuestos que sintetizan las respuestas a distintas 
preguntas en un único indicador (indicadores de confianza).

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

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

EURIBOR (tipo de interés de oferta en el mercado interbancario del euro): tipo de interés de oferta 
al que una entidad de crédito importante está dispuesta a prestar fondos en euros a otra, calculado diaria-
mente para los depósitos interbancarios con distintos vencimientos hasta doce meses.

Exigencia de reservas: reservas mínimas que una entidad de crédito ha de mantener en el Eurosistema. 
Las exigencias se calculan sobre la base de la media de los saldos diarios durante un período de manteni-
miento de alrededor de un mes.

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

Facilidad marginal de crédito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida 
pueden utilizar para recibir créditos a un día de un banco central nacional a un tipo de interés especifica-
do previamente, a cambio de activos de garantía.

Factores autónomos de liquidez: factores de liquidez que habitualmente no tienen su origen en el uso de 
los instrumentos de política monetaria. Incluyen, por ejemplo, los billetes en circulación, los depósitos de 
las Administraciones Públicas en el banco central y los activos exteriores netos de los bancos centrales.

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

Índice de costes laborales por hora: medida de los costes laborales, incluidos los sueldos y salarios 
brutos (así como las primas salariales de cualquier tipo), las cotizaciones sociales a cargo de la empresa 
y otros costes laborales (como los costes de formación, de contratación e impuestos relacionados con el 
empleo), neta de subvenciones, por hora efectivamente trabajada. Los costes por hora se calculan divi-
diendo el total de dichos costes para todos los asalariados por el total de horas trabajadas (incluidas las 
horas extraordinarias).

Índice de salarios negociados: medida del resultado directo de los acuerdos alcanzados en los convenios 
colectivos en términos de sueldo o salario base (es decir, excluidas las primas o complementos salariales) en 
el ámbito de la zona del euro. Se refiere a la variación media implícita de los sueldos y salarios mensuales. 

Instituciones financieras monetarias (IFM): instituciones financieras que constituyen el sector emisor 
de dinero de la zona del euro. Incluyen el Eurosistema, las entidades de crédito residentes en la zona 
(definidas con arreglo al derecho comunitario) y todas las instituciones financieras residentes cuya acti-
vidad consiste en recibir 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.
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Inversiones de cartera: operaciones y/o posiciones netas de residentes en valores emitidos por no residentes 
en la zona del euro («activos») y operaciones y/o posiciones netas de no residentes en valores emitidos por 
residentes («pasivos»). Comprende acciones y participaciones y valores distintos de acciones (bonos y obli-
gaciones e instrumentos del mercado monetario). Las operaciones se registran al precio real pagado o cobra-
do, excluidos los gastos y las comisiones. Para que se considere activo de cartera, la participación en una 
empresa debe ser inferior al 10% de las acciones ordinarias o número de votos.

Inversiones directas: inversión transfronteriza realizada con objeto de obtener una participación perma-
nente en una empresa residente en otra economía (en la práctica, esta participación debe ser igual, al 
menos, al 10% de las acciones ordinarias o con derecho de voto). Comprende acciones y participaciones, 
beneficios reinvertidos y otro capital asociado con préstamos entre empresas relacionadas. Las inversio-
nes directas registran las operaciones/posiciones netas de residentes en la zona del euro en activos del 
exterior (como «inversión directa en el exterior») y las operaciones/posiciones netas de no residentes en 
activos de la zona del euro (como «inversión directa en la zona del euro»). 

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

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

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

MTC II (mecanismo de tipos de cambio II): mecanismo de tipos de cambio que proporciona el marco 
para la cooperación en materia de política cambiaria entre los países de la zona del euro y los Estados 
miembros de la UE que no participan en la tercera fase de la UEM. 

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

Operación principal de financiación: operación de mercado abierto regular realizada por el Eurosiste-
ma en forma de operación temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante subastas estándar de 
periodicidad semanal y tienen, normalmente, un vencimiento a una semana.
 
Paridad central: tipo de cambio frente al euro de cada una de las monedas que participan en el MTC II 
y en torno al cual se definen las bandas de fluctuación del MTC II.

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

Población activa: total de trabajadores ocupados y parados.

Posición de inversión internacional: valor y composición del saldo de los activos o pasivos financieros 
netos frente al resto del mundo. 
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Precios industriales: precio de venta a pie de fábrica (excluidos los costes de transporte) de todos los 
productos vendidos por la industria, excluida la construcción, en el mercado nacional de los países de la 
zona del euro, excluidas las importaciones. 

Producción industrial: valor añadido bruto generado por la industria a precios constantes.

Productividad del trabajo: la producción que puede generarse con la utilización de una cantidad dada de 
trabajo. La productividad del trabajo puede medirse de varias maneras, aunque habitualmente se mide como 
el PIB a precios constantes, dividido, bien por el empleo total, o bien por el total de horas trabajadas.

Producto interior bruto (PIB): el valor de la producción total de bienes y servicios de la economía, ex-
cluidos los consumos intermedios e incluidos los impuestos netos sobre producción e importaciones. El 
PIB puede desagregarse por producto, gasto e ingresos. Los principales agregados del gasto que componen 
el PIB son el consumo final de los hogares, el consumo final de las Administraciones Públicas, la forma-
ción bruta de capital fijo, la variación de existencias, las importaciones y las exportaciones de bienes y 
servicios (incluido el comercio dentro de la zona del euro).

Ratio de déficit (Administraciones Públicas): la proporción entre el déficit público y el PIB a precios 
corrientes de mercado. Está sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal establecidos en el aparta-
do 2 del artículo 104 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea utilizado para determinar la 
existencia de un déficit excesivo. También se la denomina ratio de déficit presupuestario o ratio de déficit 
fiscal.

Ratio de deuda en relación con el PIB (Administraciones Públicas): la proporción entre la deuda pú-
blica y el PIB a precios corrientes de mercado. Está sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal 
establecidos en el apartado 2 del artículo 104 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea utilizado 
para determinar la existencia de un déficit excesivo.

Remuneración por asalariado: la remuneración total, en efectivo o en especie, que una empresa paga a 
sus asalariados, es decir, los sueldos y salarios brutos, así como las primas, las horas extraordinarias y las 
cotizaciones sociales a cargo de la empresa, dividida por el número total de asalariados.

Subasta a tipo de interés fijo: procedimiento de subasta en el que el banco central establece con antela-
ción el tipo de interés, y las entidades de contrapartida participantes solicitan el volumen de liquidez que 
desean obtener al tipo de interés fijado.

Subasta a tipo de interés variable: procedimiento de subasta en el que las entidades de contrapartida 
pujan tanto por el volumen de liquidez que desean obtener del banco central como por el tipo de interés 
al que desean participar.

Tipos de cambio efectivos del euro (TCE, nominales/reales): medias ponderadas de los tipos de cam-
bio 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 cambio efectivos nominales del euro 
frente a las monedas de dos grupos de socios comerciales: el TCE-23, integrado por los 13 Estados 
miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro y los 10 principales socios comerciales extraco-
munitarios, y el TCE-42, compuesto por el TCE-23 y otros 19 países. Las ponderaciones utilizadas re-
flejan la participación de cada socio en el comercio de la zona del euro, así como la competencia en 
terceros mercados. Los tipos de cambio efectivos reales son tipos de cambio efectivos nominales deflac-
tados 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 la competitividad en términos de precios y costes.
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Tipos de interés de las IFM: tipos de interés aplicados por las entidades de crédito y otras IFM residen-
tes en la zona del euro, excluidos los bancos centrales y los fondos del mercado monetario, a los depósitos 
y préstamos denominados en euros frente a los hogares y las sociedades no financieras residentes en los 
países de la zona.

Tipos de interés oficiales del BCE: tipos de interés que fija el Consejo de Gobierno y que reflejan la 
orientación de la política monetaria del BCE. Son el tipo mínimo de puja de las operaciones principales 
de financiación, el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito y el tipo de interés de la facilidad de 
depósito.

Vacantes: término colectivo que incluye los empleos de nueva creación, las vacantes sin cubrir o los 
puestos de trabajo que estarán disponibles en un futuro próximo, respecto de los cuales la empresa ha 
adoptado medidas para encontrar un candidato idóneo.

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

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

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

Volatilidad implícita: medida de la volatilidad esperada (desviación típica en términos de tasas de va-
riación anualizadas) del precio de los valores de renta fija y de renta variable, por ejemplo, (o de los 
futuros correspondientes), que puede obtenerse a partir del precio de las opciones. 
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