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El BCE ha estado organizando desde 1998 una serie de exposiciones tituladas «Arte contem-
poraneo de los Estados Miembros de la UE». Cada exposicion pretende ofrecer a los emplea-
dos del BCE y otros visitantes una vision del panorama artistico del pais especifico de la UE
al que se dedica. Se ha optado por el arte contemporaneo por ser ilustrativo del momento en

que se hizo realidad la Unién Monetaria Europea.

El BCE ha adquirido algunas de las obras mostradas en las exposiciones para incorporarlas
a su coleccion artistica, que seguira ampliandose en el futuro. Las siete paginas que separan
los capitulos de este Informe Anual presentan una seleccion de obras pertenecientes a esta

coleccion.
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Titulo: Read your voice, 2000
Técnica: Técnica mixta. Tamafo: 190 x 195 cm

Artista: Maria Hedlund
Titulo: Loosing Ground, 2003
Técnica: 4 c-prints sobre aluminio. Tamafo: 85 x 76 cm cada fotografia

Artista: David Farrell
Titulo: Ballynultagh, 2000, (de la serie «Innocent Landscapes»)
Técnica: Fotografia. Tamafio: 100 x 100 cm
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Quisiera comenzar rindiendo tributo a mi pre-
decesor en el cargo, Wim Duisenberg, nuestro
primer presidente, que fallecié el aflo pasado.
Como ya he dicho en varias ocasiones, en
Amsterdam, Francfort y en muchas otras ciuda-
des de Europa, esta institucion, el Banco Cen-
tral Europeo, sus empleados y todos los miem-
bros del Comité Ejecutivo, del Consejo de
Gobierno y del Consejo General, entre los que
me incluyo, tenemos una inmensa deuda de gra-
titud con Wim. Su recuerdo permanecera siem-
pre entre nosotros, o, como habria dicho Cha-
teaubriand, «la muerte no lo ha derrotado, solo
lo ha hecho invisible».

koo

En el 2005, el PIB real de la zona del euro regis-
tro un aumento del 1,4%, en comparacion con
el 1,8% del 2004 y el 0,7% del 2003. En el pri-
mer semestre del ano, el ritmo de la actividad
econdomica fue moderado, si bien tendid a ace-
lerarse en el segundo semestre, beneficiandose
de la intensa y duradera expansién de la
demanda mundial, del acusado crecimiento de
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los beneficios empresariales y de unas condi-
ciones de financiaciéon muy favorables. La acti-
vidad econdmica, por consiguiente, mostrd una
relativa capacidad de resistencia y de ajuste en
un entorno caracterizado por precios del petro-
leo elevados y volatiles. No obstante, como con-
secuencia de los fuertes aumentos de los precios
de las materias primas y de la energia y, en
menor medida, de las subidas de los precios
administrados y de los impuestos indirectos, la
inflacion anual medida por el IAPC en el afio
2005 se situd en el 2,2%, ligeramente por
encima del 2,1% que se registro en los dos afios
anteriores. Sin embargo, las presiones inflacio-
nistas internas siguieron bajo control, ya que la
moderacion continuada en la evolucion de los
salarios y las tendencias favorables de los pre-
cios de las importaciones de productos manu-
facturados compensaron, hasta cierto punto, el
alza de los precios de las materias primas y de
la energia.

kosk sk

En un contexto de débiles presiones inflacio-
nistas internas, el Consejo de Gobierno mantuvo
sin variacion los tipos de interés oficiales del
BCE durante la mayor parte del afio, en el his-
téricamente reducido nivel del 2%, al mismo
tiempo que continuo realizando un atento segui-
miento de las expectativas de inflacién a més
largo plazo. A medida que avanz6 el afio, los
datos proporcionados por el analisis economico
del BCE mostraron indicios de que los riesgos
al alza para la estabilidad de precios a medio
plazo estaban aumentando, una valoracién que
resulté confirmada por los datos procedentes
del analisis monetario, dado el intenso creci-
miento monetario y del crédito en una situacion
de liquidez ya de por si abundante. Hacia fina-
les del 2005, la confrontacién que se realiza
periddicamente de los resultados de los analisis
econdémico y monetario indicoé que estaba justi-
ficado un ajuste de la orientacién acomodaticia
de la politica monetaria del BCE para hacer
frente a estos riesgos. En consecuencia, el 1 de
diciembre de 2005, el Consejo de Gobierno



acordo elevar 25 puntos basicos los tipos de
interés oficiales del BCE, tras dos afios y medio
sin variacion.

Las expectativas de inflacion para el conjunto
de la zona del euro estan firmemente ancladas
en niveles acordes con la estabilidad de precios,
como muestran las encuestas y los indicadores
financieros. Esto ha contribuido a mantener en
niveles reducidos las primas de riesgo incorpo-
radas en los tipos de interés nominales a todos
los plazos, lo que se ha traducido en unos tipos
de interés menores a corto y a largo plazo. La
elevada credibilidad del BCE y su politica
orientada a la estabilidad han contribuido, de
esta forma, a preservar unas condiciones de
financiacion muy favorables para los inverso-
res, respaldando con ello el crecimiento econd-
mico y la creacion de empleo. También han ayu-
dado a mantener el poder adquisitivo de los
consumidores, cuestiéon de gran importancia
para todos los residentes en la zona del euro,
particularmente para los de rentas mas bajas. Es
esencial preservar este activo de la economia de
la zona del euro. A tal fin, el Consejo de
Gobierno continuara realizando un atento segui-
miento de todos los acontecimientos relevantes
para garantizar que las expectativas de inflacion
de medio a largo plazo se mantengan firme-
mente ancladas en niveles compatibles con la
estabilidad de precios.

sk skosk

El éxito de la UEM depende asimismo de que
se apliquen politicas presupuestarias sostenibles
y reformas estructurales de gran alcance, enca-
minadas a aumentar el potencial de crecimiento
de la economia. Tal combinacion de politicas no
solo promueve la cohesion y la flexibilidad de
la economia de la zona del euro, sino que tam-
bién respalda la politica monetaria en su fun-
cién de mantener la estabilidad de precios,
aumentando con ello su eficacia y contribu-
yendo a un crecimiento sostenible del producto
y a la creacidon de empleo.

El cumplimiento de las reglas fiscales acorda-
das refuerza la sostenibilidad de las finanzas
publicas, lo que resulta fundamental, particu-
larmente, ante el impacto que se prevé que el
envejecimiento de la poblacién tendra en los
presupuestos. Este es el motivo por el que el
Eurosistema siempre ha apoyado con firmeza el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Una apli-
cacion rigurosa y coherente de las normas revi-
sadas favorece la disciplina fiscal y ayuda a
reestablecer tanto la credibilidad del marco pre-
supuestario de la UE como la confianza en poli-
ticas fiscales prudentes. La fiabilidad en la ela-
boracion de las estadisticas de las finanzas
publicas y su presentacion puntual también son
esenciales para el marco presupuestario euro-
peo y para el funcionamiento eficaz de la super-
vision mutua.

En los ultimos afios se han realizado algunos
progresos en las reformas estructurales, pero la
revision intermedia de la estrategia de Lisboa
efectuada en marzo del 2005 puso de manifiesto
que son necesarios esfuerzos mucho mayores
para elevar el potencial de crecimiento y de
empleo en Europa. Unos mercados financieros,
de trabajo y de productos mas flexibles favore-
cen una mejor asignacion de los recursos, y un
entorno empresarial mas estimulante fomenta la
capacidad de innovar, invertir y crear empleo.
Otro reto es completar el mercado interior,
incluido el de los servicios, lo que hara que las
empresas se beneficien de las economias de
escala y aumentara la eficiencia econéomica. En
general, la mejor manera de aprovechar las
oportunidades derivadas de la globalizacion y
de los rapidos avances tecnoldgicos es apoyar y
agilizar los cambios estructurales. Ello ofrece
la mejor perspectiva para la futura prosperidad
de los ciudadanos de Europa.
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El Eurosistema sigue atentamente los avances
relacionados con la integracion financiera en
Europa. La integracion financiera contribuye a
la mejor ejecucion de la politica monetaria
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unica en toda la zona del euro asi como a una
asignacion eficiente de recursos financieros y,
por tanto, al crecimiento econémico. Ademas,
tiene consecuencias para la mision del Eurosis-
tema de preservar la estabilidad financiera, y
también es importante para el funcionamiento
correcto y eficiente de los sistemas de pago y
liquidacion. En septiembre del 2005, el BCE
publicé el primer informe en el que presentaba
un conjunto de indicadores sobre integracion
financiera en la zona del euro. Estos indicado-
res sugerian que el nivel de integracion finan-
ciera ha aumentado, aunque en distinto grado en
los diferentes segmentos de mercado. Por
ultimo, sin perjuicio del objetivo de estabilidad
de precios, el SEBC apoya los objetivos gene-
rales de la Union Europea, entre los que se
encuentra la integracion financiera.

Se ha logrado ya la plena integracion de los sis-
temas de liquidacion bruta en tiempo real, a tra-
vés del sistema TARGET. El Eurosistema esta
trabajando activamente en la preparacion de
TARGET?2, que ofrecera mejores servicios y una
nueva estructura de precios para los servicios
basicos. La fecha de inicio de la migracion a
TARGET?2 del primer grupo de paises sera el
19 de noviembre de 2007. Se espera que todos
los bancos centrales participantes en TARGET?2,
junto con las comunidades bancarias de sus res-
pectivos paises, utilicen el nuevo sistema a par-
tir de mayo del 2008.

Por lo que se refiere a los sistemas de pequefios
pagos, la creacion de una zona Unica de pagos
para el euro (SEPA, en sus siglas en inglés)
sigue siendo un objetivo primordial. En el
ambito de la SEPA, los clientes podran efectuar
pagos en toda la zona del euro desde una misma
cuenta bancaria, utilizando un conjunto comuin
de instrumentos de pago, con un nivel de segu-
ridad y eficiencia tan alto como el que ofrecen
los actuales sistemas de pago nacionales. Esta
previsto que los ciudadanos puedan disponer de
esta opcion en el 2008, plazo que el Eurosistema
respalda totalmente y que exigira el pleno com-
promiso de todas las partes interesadas.

BCE
/ Informe Anual
2005

Tras la firma del Tratado por el que se establece
una Constitucion para Europa (Constitucion
Europea) en octubre del 2004, los Estados
miembros iniciaron los procedimientos de rati-
ficacion requeridos. Hasta la fecha, quince Esta-
dos miembros han ratificado la Constitucion
Europea o estan a punto de hacerlo oficial-
mente. En Francia y en los Paises Bajos no se
logro alcanzar el respaldo mayoritario. A juicio
del BCE, la Constitucion Europea clarifica el
marco juridico e institucional de la UE y
refuerza la capacidad de la Union para actuar
tanto en el ambito europeo como en el interna-
cional, confirmando al mismo tiempo el marco
monetario existente. Cabe subrayar que el pro-
ceso de ratificacion no influird en el funciona-
miento de la Unién Monetaria ni afectara a la
estabilidad del euro. El BCE, independiente-
mente de que actue de conformidad con el Tra-
tado en vigor o con la Constitucion Europea,
continuard garantizando el valor del euro y pro-
moviendo la estabilidad de precios, requisito
previo para mantener un entorno macroecono-
mico no inflacionista favorable al crecimiento
econémico y a la creacion de empleo.

En el afio 2005, cuatro Estados miembros de la
UE se incorporaron al Mecanismo de Tipos de
Cambio II (MTC II), con vistas a integrarse en
la zona del euro cuando cumplan todos los cri-
terios de convergencia de forma sostenible. En
otoflo del 2006, el BCE y la Comision Europea
publicaran el informe de convergencia que ela-
boran cada dos afios. Cabe destacar que los
Estados miembros seran evaluados individual-
mente, sobre la base de sus resultados econo-
micos y monetarios, aplicando escrupulosa-
mente el principio de igualdad de trato. En estas
condiciones, la ampliacion de la zona del euro
sera beneficiosa para los paises que la configu-
ran actualmente y para los nuevos miembros.

ook ok

En el 2005, el BCE registré un superavit de
992 millones de euros, importe con el que se
dot6 una provision para los riesgos de tipo de



cambio, de tipo de interés y de precio del oro,
con el resultado de un beneficio neto declarado
en el afio 2005 nulo. La provision se utilizara
para cubrir pérdidas derivadas de la exposicion
a los citados riesgos, en particular, las pérdidas
de valoracion no cubiertas por las cuentas de
revalorizacion. El superavit alcanzado en el
2005 sucede a una pérdida neta de 1.636 millo-
nes de euros en el 2004 que obedecid, princi-
palmente, a la apreciacion del euro frente al
dolar estadounidense. En el 2005 el euro se
depreci6 frente a esa moneda.

El total de puestos de trabajo presupuestados
por el BCE para el afio 2005 fue de 1.369,5
empleos equivalentes a tiempo completo, frente
a 1.363,5 en el 2004. A finales del 2005, el
numero de empleados del BCE con contratos
indefinidos o temporales de una duracion
minima de un afio ascendia a 1.360, equivalente
a 1.351 empleos a tiempo completo. A partir del
15 de mayo de 2005, el BCE comenz6 a aceptar
solicitudes de ciudadanos de los dos paises
adherentes, Bulgaria y Rumania. La puesta en
practica de la nueva estrategia de recursos
humanos, iniciada en el 2004, continu6 durante
el 2005. Ademas de favorecer la movilidad,
dicha estrategia se centra en el perfecciona-
miento de la direccion del BCE y en la adquisi-
cion y desarrollo continuos de aptitudes y com-
petencias por parte de los empleados. Por otra
parte, los seis valores del BCE se han incorpo-
rado gradualmente en las politicas de recursos
humanos y serviran de guia a todos los emple-
ados en su labor diaria.

Los temas relacionados con los recursos huma-
nos se tratan también en el ambito del Eurosis-
tema. En el 2005, al objeto de intensificar la
cooperacion y el espiritu de equipo entre los
bancos centrales del Eurosistema/SEBC en este
ambito, el Consejo de Gobierno cre6 una Con-
ferencia de Recursos Humanos. Sin perjuicio de
la competencia exclusiva de los BCN y del BCE
en este campo, la conferencia permitira el inter-
cambio de experiencia, conocimientos técnicos
e informacion sobre politicas y practicas de

recursos humanos relevantes, y contribuira,
entre otras cosas, a la identificacioén de oportu-
nidades para realizar actividades comunes de
formacion, y a la elaboracion de medidas para
fomentar los intercambios de personal. La Con-
ferencia de Recursos Humanos y el Comité de
Comunicacion del Eurosistema/SEBC recibie-
ron también el encargo de aplicar una serie de
medidas concretas para promover la Mision del
Eurosistema, publicada en enero del 2005.
Incorporar la Mision del Eurosistema a su tra-
bajo diario serd un proceso continuo para sus
empleados, que fomentara el espiritu de equipo
entre el BCE y los BCN de la zona del euro.

Como institucion publica, el BCE ha adquirido
el compromiso de ofrecer el mejor servicio al
menor coste. En cumplimiento de este compro-
miso permanente, el Comité Ejecutivo decidid
examinar la eficacia y eficiencia del BCE
poniendo en practica un ejercicio de presu-
puesto cero en el que el personal y los directi-
vos participaron activamente. Basandose en las
conclusiones de este ejercicio, el Comité Eje-
cutivo decidié que un numero considerable de
puestos de trabajo podria amortizarse o reo-
rientarse, sin despedir a ningin empleado. La
contratacion de nuevo personal se suspendid
temporalmente. El Comité Ejecutivo adoptd
ademds una serie de medidas referidas a otras
cuestiones organizativas que afectaban a unida-
des de gestion especificas del BCE o al conjunto
de éstas, que mejoraran la eficacia y la eficien-
cia de la institucidon. Los cambios organizativos
suscitados por el ejercicio de presupuesto cero
—como la reestructuracion de varias unidades de
gestion con el fin de aprovechar mejor las
sinergias, la concentracion de las tareas que
requieren conocimientos técnicos y capacidades
analiticas, la simplificacion de los procedi-
mientos y una reorientacion hacia la planifica-
cion estratégica a medio plazo— se estan lle-
vando a la practica gradualmente. El impulso
proporcionado por este ejercicio de presupuesto
cero conducira a arraigar una cultura de gestion
orientada a obtener el maximo partido posible
de los recursos existentes.
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Tras la seleccion, a comienzos del 2005, de un
estudio de arquitectura para el disefio de la
futura sede del BCE, el Consejo de Gobierno
decidio revisar los requisitos funcionales y
espaciales del proyecto. Esta fase de optimiza-
cion dio lugar a una reduccion significativa de
los costes de construccion estimados. El Con-
sejo de Gobierno aprobd la propuesta revisada
e inicid la fase de planificacion del proyecto en
diciembre del 2005. E1 BCE se ha comprome-
tido a llevar a cabo una cuidadosa gestion y
supervision del proyecto, prestando especial
atencion a los costes y a los plazos de ejecucion.

Francfort del Meno, marzo del 2006

Jean-Claude Trichet
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| DECISIONES DE POLITICA MONETARIA

El crecimiento econdémico en la zona del euro se
moderd en el segundo semestre del 2004 y en el
primer semestre del 2005 a consecuencia, en
parte, del alza de los precios del petrdleo, de una
desaceleracion transitoria del comercio mundial
y de los efectos retardados de la apreciacion ante-
rior del euro. No obstante, durante el segundo
semestre del 2005, la expansion de la actividad
economica de la zona del euro volvi6 a cobrar
dinamismo, beneficiandose del fuerte y persis-
tente crecimiento de la demanda mundial, del
solido aument6 de los beneficios empresariales
y de las muy favorables condiciones de financia-
cion. En conjunto, el PIB real, ajustado, aunque
solo parcialmente, por el nimero de dias labora-
bles, crecid un 1,4% en el 2005, frente al 1,8%
registrado en el 2004 y al 0,7% en ¢l 2003. En un
contexto de precios del petroleo altos y volatiles,
la actividad economica mostré una relativa resis-
tencia y capacidad de ajuste en el afio 2005.

A pesar de los fuertes incrementos de los pre-
cios energéticos y de las materias primas, las
presiones inflacionistas internas siguieron con-
tenidas, en un contexto de recuperacion del cre-
cimiento econdmico, pero todavia a ritmo rela-
tivamente moderado. En concreto, la evolucion
de los salarios mantuvo cierta mesura. Las pre-
siones inflacionistas se vieron también limita-
das por las tendencias favorables de los precios
de las importaciones de bienes manufacturados.
Las expectativas de inflacion a largo plazo de la
zona del euro se mantuvieron sdélidamente
ancladas en niveles compatibles con la estabili-
dad de precios. No obstante, la inflacién gene-
ral continud siendo ligeramente elevada durante
el 2005 debido, principalmente, a las fuertes
subidas de los precios energéticos y, en menor
medida, a los incrementos de los precios admi-
nistrados y de los impuestos indirectos. En con-
junto, la inflacion interanual medida por el
IAPC se situd en el 2,2% en el 2005, ligera-
mente por encima de la tasa del 2,1% que se
registrd en los dos afios anteriores. Continuaron
dominando los riesgos al alza, relacionados, en
particular, con los efectos secundarios asocia-
dos a la fijacién de precios y salarios que
podrian derivarse del alza de los precios del
petroleo.
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La evolucion monetaria, que habia comenzado a
ser mas expansiva desde mediados del 2004, cobro
un nuevo impulso en el 2005, si bien experimento
una ligera moderacion en los tres Glltimos meses
del afio. Este mayor dinamismo es atribuible, en
parte, al efecto de estimulo creado por el bajo nivel
de los tipos de interés sobre la demanda de dinero
y de crédito. La intensidad del crecimiento mone-
tario contribuyd aun mas a la ya holgada situacion
de liquidez de lazona del euro, de 1o que se deduce
la existencia de riesgos al alza para la estabilidad
de precios a medio y a largo plazo.

En este contexto, el tipo minimo de puja de las
operaciones principales de financiacion del
Eurosistema se mantuvo sin variaciéon en un
nivel histéricamente bajo del 2% durante la
mayor parte del 2005. En los primeros meses de
ese aflo, los analisis econdmicos mostraban
indicios de que las presiones inflacionistas
internas podrian estar moderandose. Sin
embargo, ante la situacion de fuerte crecimiento
monetario y de holgada liquidez, el Consejo de
Gobierno manifest6 la necesidad de mantenerse
alerta frente a los riesgos al alza para la estabi-
lidad de precios. Ademas, las proyecciones de
inflacion fueron revisandose progresivamente al
alza a lo largo del afo, en parte porque se iba
haciendo patente que el repentino aumento de
los precios del petrdleo continuaria durante mas
tiempo de lo previsto en un principio, confir-
mando la existencia de riesgos al alza para la
estabilidad de precios. En diciembre del 2005,
los analisis econdmicos y monetarios periddi-
cos y la contrastacion cruzada de sus resultados
llevaron a la conclusion de que se justificaba
proceder a un ajuste de la orientaciéon acomo-
daticia de la politica monetaria para hacer frente
a esos riesgos. En consecuencia, el Consejo de
Gobierno decidid, el 1 de diciembre de 2005,
elevar los tipos de interés oficiales del BCE en
25 puntos basicos, tras haberlos mantenido sin
variacion durante dos afos y medio. El tipo
minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion del Eurosistema aument6 hasta
el 2,25%, mientras que los tipos aplicables a la
facilidad de depdsito y a la facilidad marginal
de crédito se situaron en el 1,25% y el 3,25%
respectivamente (véase grafico 1).



Grafico | Tipos de interés del BCE y tipos de interés del mercado monetario

(en porcentaje; datos diarios)
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Nota: El tipo de las operaciones principales de financiacion es el tipo de interés de las subastas a tipo fijo de las operaciones liquida-
das antes del 28 de junio de 2000. A partir de entonces, el tipo de interés es el tipo minimo de puja en las subastas a tipo de interés

variable.

Examinando con mas atencion las decisiones de
politica monetaria adoptadas en el 2005, resulta
util dividir el afio en dos partes. Comenzando
con el primer semestre, los datos disponibles en
los primeros meses del 2005 daban motivo para
pensar que el debilitamiento del crecimiento del
PIB real observado durante el segundo semes-
tre del 2004 tendria una duracidn limitada. No
obstante, principalmente como resultado de la
persistencia del elevado nivel de la volatilidad
de los precios del petrdleo, la evaluacion fue
ligeramente mas pesimista en el segundo tri-
mestre del 2005, al constatarse la existencia de
una mayor incertidumbre en relacion con la evo-
lucién a corto plazo de la demanda interna. En
consecuencia, en junio del 2005, las proyeccio-
nes macroeconomicas de los expertos del Euro-
sistema respecto al crecimiento del PIB real se
revisaron a la baja en comparacion con las de
diciembre del 2004. De acuerdo con las nuevas
proyecciones, el crecimiento interanual del PIB
real descenderia desde el 1,8% registrado en el
2004 hasta una tasa comprendida en el intervalo
del 1,1% al 1,7% en el 2005, y se incrementa-
ria hasta situarse entre el 1,5% y el 2,5% en el

2006. Las previsiones de los organismos inter-
nacionales y privados proporcionaban indica-
ciones similares. No obstante, se estimaba que
seguian dandose las condiciones para un forta-
lecimiento de la actividad econémica, a pesar
de la presencia de riesgos a la baja para el cre-
cimiento relacionados con el bajo nivel de con-
fianza de los consumidores, el elevado nivel y
la volatilidad de los precios del petréleo y los
desequilibrios mundiales. En el ambito externo,
el crecimiento de la economia mundial conti-
nuaba siendo vigoroso, sustentando asi las
exportaciones de la zona del euro. En el ambito
interno, las condiciones de financiacion muy
favorables, la solidez de los beneficios empre-
sariales y los procesos de reestructuracion de
las empresas generaban un clima favorable para
la inversion. Se esperaba que el crecimiento del
consumo privado se beneficiase del incremento
de la renta real disponible que se anticipaba en
un contexto de mayor crecimiento del empleo y
de descenso de la inflacion. Las estadisticas
revisadas (que no estuvieron disponibles hasta
los ultimos meses del aflo) indican que el creci-
miento del PIB real, aunque continuaba siendo
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moderado, realmente se recuperd de forma gra-
dual durante el primer semestre del 2005 (desde
el 0,2% del ultimo trimestre del 2004 hasta el
0,3% vy el 0,4% registrados en el primer y
segundo trimestres del 2005, respectivamente),
debido principalmente a una mayor contribucion
de la demanda exterior neta.

En lo que respecta a la evolucion de los precios,
la tasa de inflacion interanual medida por el
IAPC descendid, en promedio, hasta un 2% en
el primer semestre del 2005, desde el 2,3%,
aproximadamente, observado en el segundo
semestre del 2004. No obstante, este descenso
se debio sobre todo a efectos de base. La acu-
sada subida de los precios del petroleo siguio
ejerciendo una significativa presion al alza en
la dinamica de la inflacion. No obstante, la evo-
lucion de los salarios continud siendo mode-
rada, con lo que no hubo evidencia de acumu-
lacion de presiones inflacionistas internas en la
zona del euro. En consecuencia, en las proyec-
ciones macroeconomicas de los expertos del
Eurosistema de junio del 2005 se esperaba que
la tasa media de inflacion interanual medida por
el IAPC se situara en el intervalo del 1,8% al
2,2% en el 2005 y del 0,9% al 2,1% en el 2006.
Aunque en el escenario de referencia las pre-
siones inflacionistas internas continuaban
estando contenidas, se identificaron riesgos al
alza, relacionados, en concreto, con la evolucion
futura de los precios del petroleo y los posibles
incrementos de los precios administrados y los
impuestos indirectos. Asimismo, el Consejo de
Gobierno subray6 la necesidad de mantenerse
alerta ante la posibilidad de que se produjesen
efectos secundarios por la fijacion de salarios 'y
precios que podria resultar de la subida de los
precios del crudo.

El fuerte dinamismo de la evolucidn monetaria,
que habia comenzado a mediados del 2004, con-
tinud en el primer semestre del 2005. A dife-
rencia del anterior periodo de elevado creci-
miento monetario observado entre el 2001 y
mediados del 2003, el crecimiento monetario
estaba impulsado por los componentes mas
liquidos de M3 y asociado, por el lado de las
contrapartidas, con una expansion del crédito al
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sector privado. Esta evolucion reflejo en gran
medida el efecto de estimulo que tuvieron los
niveles histéricamente muy bajos de los tipos de
interés de la zona del euro. Como consecuencia
del solido crecimiento de M3 en los ultimos
aflos, la oferta de liquidez en la zona del euro
fue significativamente mayor que la necesaria
para financiar un crecimiento econémico no
inflacionista. Por otra parte, la demanda de prés-
tamos para adquisicién de vivienda continud
siendo vigorosa, lo que contribuy6 a una dina-
mica de elevacion de los precios de la vivienda
en algunas regiones de la zona del euro, al
tiempo que la tasa de crecimiento interanual de
los préstamos concedidos a sociedades no finan-
cieras volvio a repuntar gradualmente.

En definitiva, el Consejo de Gobierno concluy6
que, si bien en el entorno de moderacion de las
presiones inflacionistas internas seguia siendo
apropiado mantener los tipos de interés en nive-
les histéricamente bajos, la contrastacion cru-
zada de los resultados de los analisis econémi-
cos y de los analisis monetarios justificaba la
necesidad de mantenerse alerta ante la posibili-
dad de que se materializasen los riesgos para la
estabilidad de precios a medio y a largo plazo.
En este contexto, se realizd un seguimiento
especialmente atento de las expectativas de
inflacion a largo plazo.

En el segundo semestre del 2005, el andlisis
econdémico confirmd, de forma gradual, el for-
talecimiento de la actividad econdmica que se
habia previsto en las proyecciones de los exper-
tos del Eurosistema en junio de ese afo. En el
tercer trimestre del 2005, el crecimiento del PIB
real de la zona del euro ascendio hasta el 0,7%,
en tasa intertrimestral. Ademas, seguian dan-
dose las condiciones para la continuacion del
crecimiento que especificaban las anteriores
proyecciones de los expertos del Eurosistema.
Sobre esta base, las proyecciones de los exper-
tos del Eurosistema publicadas en diciembre del
2005 apuntaron a que la tasa de crecimiento del
PIB real se situaria en el intervalo del 1,2% al
1,6% al 2005 y del 1,4% al 2,4% tanto en el
2006 como en el 2007, es decir, se esperaba
que el crecimiento del PIB real evolucionaria,



en términos generales, en linea con las proyec-
ciones de junio. Las previsiones de los organis-
mos internacionales y privados presentaban un
panorama similar. Al mismo tiempo, las pers-
pectivas para la actividad economica seguian
sujetas a riesgos a la baja, relacionados, funda-
mentalmente, con subidas de los precios del
petréleo mayores de lo esperado, con los dese-
quilibrios mundiales y con un nivel de con-
fianza de los consumidores que, aunque en alza,
seguia siendo bajo.

Por lo que se refiere a la evolucion de los pre-
cios, en el segundo semestre del 2005, las tasas
de inflacion medidas por el IAPC crecieron
hasta niveles significativamente superiores al
2%, llegando a situarse en el 2,6% en septiem-
bre, principalmente como consecuencia de los
incrementos de los precios de la energia. Ade-
mas, contrariamente a lo esperado en los pri-
meros meses del 2005, se fue haciendo patente
que el alza de los precios del petrdleo seria rela-
tivamente prolongada. En consecuencia, aunque
las proyecciones y previsiones disponibles en
los primeros meses del 2005 apuntaban a un
descenso bastante pronunciado de la inflacién
medida por el IAPC en el 2006, esta valoracion
cambi6 sustancialmente durante el curso del
aflo. En el segundo semestre del 2005, parecia
probable que la tasa de inflacion anual, medida
por el IAPC, se mantuviera, en promedio, por
encima del 2%, incluso en el supuesto, tal como
se mantenia, de que los incrementos salariales
seguirian siendo moderados. En concreto, las
proyecciones de los expertos del Eurosistema de
diciembre del 2005 estimaban que la tasa de
inflacion medida por el IAPC se situaria, en
promedio, entre el 1,6% y el 2,6% en el 2006 y
entre el 1,4% y el 2,6% en el 2007. Las previ-
siones de los organismos internacionales y pri-
vados dibujaban un panorama similar. Asi-
mismo, el Consejo de Gobierno confirmé que
este escenario seguia sujeto a los riesgos al alza
identificados con anterioridad.

En el segundo semestre del 2005, el analisis
monetario continud revelando indicios de la
existencia de riesgos al alza para la estabilidad
de precios a medio y a largo plazo. La situacién

de liquidez de la zona del euro seguia siendo
holgada segtin todos los indicadores fiables. Por
otra parte, el fortalecimiento del crecimiento
monetario observado desde mediados del 2004
se intensifico en el tercer trimestre del 2005. El
crecimiento del agregado monetario amplio M3
siguid estando determinado por la evolucién de
sus componentes mas liquidos, en un contexto
de tipos de interés muy reducidos. Asimismo, la
expansion del crédito —especialmente en forma
de préstamos hipotecarios— siguioé siendo muy
intensa. En este contexto, era necesario vigilar
muy estrechamente la evolucion de los precios
de algunos mercados inmobiliarios.

En consecuencia, en ¢l segundo semestre del
2005, el Consejo de Gobierno expresd una cre-
ciente preocupacion respecto a los riesgos al alza
para la estabilidad de precios e hizo hincapié en
la necesidad de una extrema vigilancia de la evo-
lucién de las expectativas de inflacion a largo
plazo. De hecho, en diciembre, fue necesario pro-
ceder a un ajuste de la orientacion acomodaticia
de la politica monetaria, teniendo en cuenta los
riesgos para la estabilidad de precios identifica-
dos en el marco del analisis econémico, y con-
firmados tras contrastarlos con la informacion
procedente del analisis monetario. En este con-
texto, el 1 de diciembre, ¢l Consejo de Gobierno
decidio elevar los tipos de interés oficiales del
BCE en 25 puntos basicos. El Consejo de
Gobierno concluy6 que esta decision contribuiria
a mantener las expectativas de inflacién a medio
y a largo plazo de la zona del euro firmemente
ancladas en niveles compatibles con la estabili-
dad de precios. Dicho anclaje constituye un requi-
sito indispensable para que la politica monetaria
pueda seguir contribuyendo al crecimiento eco-
noémico de la zona del euro. Tras la decision del
1 de diciembre de 2005, los tipos de interés de la
zona del euro se mantuvieron en unos niveles muy
bajos en todos los plazos, tanto en términos nomi-
nales como reales. Por lo tanto, la politica mone-
taria del BCE continud siendo acomodaticia y
ofreciendo un estimulo considerable para la acti-
vidad econdmica y la creacion de empleo. El Con-
sejo de Gobierno reiterd que seguiria realizando
un seguimiento de todos los factores relacionados
con los riesgos para la estabilidad de precios.
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2 EVOLUCION MONETARIA, FINANCIERA

Y ECONOMICA

2.1 ENTORNO MACROECONOMICO MUNDIAL

LA ECONOMIA MUNDIAL CONTINUO EN FIRME
EXPANSION

En el ano 2005, la economia mundial continud
su expansidn a un ritmo vigoroso, registrando
tan s6lo una ligera desaceleracion respecto a los
altos niveles de crecimiento observados en el
2004. Como en dicho afo, el crecimiento fue
particularmente intenso en Asia. En particular,
la economia china sigui6 creciendo a un ritmo
mas o menos sostenido, mientras que en Japon
cobraba impulso el crecimiento. La actividad
econdomica mundial se vio beneficiada de las
condiciones favorables de financiacion y de la
solidez de los beneficios empresariales preva-
lecientes en muchos paises. El crecimiento
mundial también se vio respaldado por el vigor
de la economia estadounidense.

Como consecuencia, en gran medida, de la
firme expansion de la economia mundial y del
consiguiente aumento de la demanda de ener-
gia, en combinacidn con la progresiva erosion
de la capacidad excedente a lo largo del proceso
de produccion, los precios del petrdleo siguie-
ron elevandose durante practicamente todo el
aflo, alcanzando el precio del Brent un maximo
histoérico de 67,5 dolares estadounidenses por
barril a inicios de septiembre. No obstante, el
efecto de los elevados precios del petroleo sobre
el crecimiento mundial y la inflaciéon parece
haber sido hasta la fecha relativamente mode-
rado. Si bien la subida del componente energé-
tico afectd al IPC general, las presiones infla-
cionistas subyacentes siguieron bastante contenidas
en lamayoria de los paises. En los paises de la Orga-
nizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdémicos
(OCDE), la inflacion interanual medida por el IPC
fue del 2,7% para el conjunto del afio.

En Estados Unidos, la actividad econdomica
registrd una vigorosa expansion en el 2005, con
un crecimiento del PIB real del 3,5%. El creci-
miento se vio respaldado por el aumento fuerte
y sostenido del gasto en consumo privado
y en inversion, mientras que la contribucion de
la demanda exterior neta fue ligeramente nega-
tiva. El consumo privado siguié mostrando
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dinamismo durante la mayor parte del afo, res-
paldado por las condiciones favorables de finan-
ciacion, la subida de precios de la vivienda resi-
dencial y una mejora sostenida de la situacion
del empleo. Con un crecimiento salarial relati-
vamente contenido, la subida de los precios de
la energia atenu6 el crecimiento de la renta real
disponible, lo que contribuyé a un nuevo des-
censo de las tasas de ahorro personal, que
ya eran muy bajas. Al mismo tiempo, la deuda
de los hogares como porcentaje de la renta

Grafico 2 Principales indicadores de las

economias mas industrializadas
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disponible volvié a aumentar en el afio 2005. La
inversion empresarial creci6 rapidamente, refor-
zada por las condiciones favorables de finan-
ciacion y por la elevada rentabilidad de las
empresas. Pese al alza de precios del petrdleo y
al aumento de los costes de las materias primas,
la moderacion de los incrementos salariales,
unida al vigoroso, aunque mas atemperado, cre-
cimiento de la productividad contribuyé a ele-
var los margenes a lo largo del afio.

La balanza de pagos de Estados Unidos registrd
un deterioro adicional en el afo 2005, alcan-
zando el déficit por cuenta corriente un maximo
historico del 6,4% del PIB. El crecimiento de
las importaciones superd al de las exportacio-
nes, lo que dio lugar a un nuevo incremento del
déficit exterior.

Los precios de consumo repuntaron de forma
transitoria en el tercer trimestre del aflo como
consecuencia de los efectos negativos de dis-
funciones derivadas del paso de los huracanes y
de la prolongada elevacion de los precios de la
energia. No obstante, las presiones inflacionis-
tas disminuyeron hacia finales del afio, situan-
dose la tasa de inflacion interanual medida por
el indice de precios de consumo en el 3,4%. La
inflacion, excluidos la energia y los alimentos,
sigui6 estando bastante contenida, en un 2,2%.
A pesar de las alzas de precios del petroleo y de
los costes de las materias primas, asi como de
los negativos efectos de los huracanes, la apre-
ciacion del dolar en términos efectivos nomina-
les y el aumento moderado de los costes labo-
rales unitarios ayudaron a mantener controladas
las presiones de precios y, al mismo tiempo, a
contener las expectativas inflacionistas.

El Comité de Operaciones de Mercado Abierto
del Sistema de la Reserva Federal elevo el tipo
de interés de referencia de los fondos federales
en 200 puntos basicos en el aio 2005. Este
aumento se realizd en ocho etapas consecutivas,
de incrementos de 25 puntos basicos, hasta
situar dicho tipo en el 4,25% al final del afio.
En el comunicado emitido al término de la
ultima reunion del afio, el Comité seiialaba que
probablemente seria necesario elevar la firmeza,

de forma comedida, de la politica monetaria.
Por lo que respecta a la politica fiscal, el défi-
cit del presupuesto federal se redujo durante el
ejercicio 2005 en comparacion con el del 2004,
debido sobre todo al incremento de los ingresos
tributarios procedentes de impuestos de socie-
dades e impuestos sobre la renta de las perso-
nas fisicas. Dicho déficit ascendio en el ejerci-
cio 2005 al 2,6% del PIB.

En Japodn, la recuperacion econdémica continud
en el afio 2005, creciendo el PIB real a una tasa
por encima de la potencial por segundo afio con-
secutivo (2,8%, tras un 2,3% en el 2004). La
actividad econdmica cobroé impulso rapida-
mente a principios del 2005, respaldada por una
fuerte expansion del consumo privado y de la
inversiéon no residencial. El vigoroso creci-
miento del gasto en consumo fue reflejo de las
mejoras continuas en la renta y en el empleo,
mientras que la rapida expansion de los gastos
de capital en partidas no residenciales se valid
del apoyo de las favorables condiciones de
financiacion, del aumento de los beneficios
empresariales y de las situaciones financieras
mas saneadas, asi como de la sustitucion del
stock de capital ya obsoleto. Si bien la demanda
interna sigui6 siendo el principal factor deter-
minante del crecimiento economico en el afio
2005, hacia finales de afo se hicieron eviden-
tes los primeros indicios de una recuperacion de
las exportaciones (principalmente a China).
Durante el mismo afio, el sector bancario se vio
favorecido por la gradual recuperacion de la
situacion macroecondmica y la mejora de las
condiciones relativas al riesgo de crédito.

La inquietud respecto a una posible deflacién
disminuy6 aun mas en el afio 2005. La tasa de
variacion interanual de los precios de consumo
para el conjunto del afio fue ligeramente nega-
tiva (-0,3%, en comparaciéon con un 0% en el
2004) y, hacia finales de afio, el nivel de los pre-
cios de consumo, excluidos los alimentos fres-
cos, dejo de bajar. En el 2005, el Banco de Japon
mantuvo sin variacion el objetivo definido
para los saldos bancarios en cuenta corriente en
el banco emisor, en un intervalo de unos
30 billones a 35 billones de yenes. Sin embargo,

BCE
Informe Anual
2005 )



a finales del 2005, la institucion indicé que,
durante el 2006, pondria probablemente fin al
tono altamente expansivo que caracterizaba su
politica monetaria de objetivos intermedios
cuantitativos (en vigor desde marzo del 2001)
si se materializaba la evolucion favorable de
los precios que indicaban las proyecciones
(el Banco de Japon ha sefialado como requisito
para poner fin a su actual estrategia de politica
monetaria que los precios de consumo aumen-
ten de forma sostenida).

En Asia, excluido Japon, el crecimiento, si bien
continud siendo vigoroso, se redujo en alguna
medida en el 2005 con respecto a las altisimas
tasas registradas en el afio anterior, lo que se
debio, principalmente, a una desaceleracion de
la demanda externa, al menor dinamismo de la
demanda interna y al alza de precios del petro-
leo. Por lo que respecta a la evolucion de los pre-
cios, los elevados precios del petrédleo tuvieron
como resultado altas tasas de inflacion en varias
de las principales economias de la region —con
la excepcion de China— y las autoridades mone-
tarias comenzaron a elevar gradualmente los
tipos de interés. La economia china continué
creciendo vigorosamente, al amparo del dina-
mismo de la demanda externa y la solidez de la
demanda interna. Las medidas macroeconémicas
de caracter restrictivo ralentizaron el ritmo de la
inversion, especialmente en el sector inmobilia-
rio, y estabilizaron la inflacion. La transicion a
un régimen cambiario mas flexible (pero toda-
via fuertemente controlado) en julio del 2005 no
parece haber tenido un efecto significativo en la
economia. En diciembre, tras la primera
encuesta econdmica general de ambito nacional
realizada en China, el Instituto Nacional de
Estadistica chino (NBS) reviso al alza el nivel
del PIB correspondiente al 2004 en 2,3 billones
de yuanes, equivalentes al 16,8% del PIB nomi-
nal declarado anteriormente. E1 NBS también
revisé las cifras de crecimiento de China desde
1993, incrementandolas en promedio alrededor
de 0,5 puntos porcentuales. La revision fue
motivada, principalmente, por la mejora en la
medicion del sector servicios chino, que resulto
ser casi un 50% mayor de lo calculado anterior-
mente. En el afio 2005, China creci6 un 9,9%.
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En América Latina, la situacion econdmica con-
tinud mostrando una s6lida mejora, aunque a un
ritmo ligeramente mas lento que en el 2004. La
region se vio beneficiada por un entorno exte-
rior sumamente favorable y por los precios mas
altos de las materias primas, que permitieron
reducir la vulnerabilidad financiera. El creci-
miento en la regidon, aunque impulsado por el
fuerte crecimiento de las exportaciones, tam-
bién se vio favorecido por el aumento de la
demanda de bienes de consumo y por la aper-
tura de nuevas oportunidades para la inversion.
En Argentina tuvo lugar un rapido crecimiento
de la produccion en términos reales, mientras
que el ritmo de expansion econdmica en los dos
paises mas grandes de la region, Brasil y
México, fue moderado.

FUERTE SUBIDA DE LOS PRECIOS DE LAS
MATERIAS PRIMAS EN EL 2005

Los precios del petréleo se dispararon por
segundo afio consecutivo en el 2005. El precio
del Brent ascendi6 hasta un nuevo maximo his-
torico de 67,5 dolares estadounidenses el barril
a primeros de septiembre. Después, los precios
experimentaron un ligero retroceso hasta
situarse en 58 dolares el barril a finales de afio.
Considerando el conjunto del afio, el precio
medio del barril de Brent fue de 55 ddlares en
el 2005, es decir, un 45% por encima de la
media del 2004.

Si bien el crecimiento de la demanda se atenu6
en el afo 2005, la capacidad excedente a lo
largo de toda la cadena de produccion y oferta
de crudo registré un nuevo deterioro. Los pre-
cios del petroleo siguieron siendo muy sensibles
a los cambios en la situacion de la oferta y la
demanda. El bajo crecimiento de la oferta pro-
veniente de paises no pertenecientes a la OPEP
contribuy6 a generar tensiones mayores en las
variables fundamentales del mercado de petro-
leo. En el 2005, se redujo el crecimiento de la
produccion de petréleo de la Comunidad de
Estados Independientes (la principal fuente de
crecimiento de la oferta, si se excluye la OPEP)
y disminuyd la produccién de petréleo en el Mar
del Norte. Ademas, las condiciones climaticas
extremas (huracanes) distorsionaron grave-



mente la produccion en la zona estadounidense
del Golfo de México. Como resultado, aumentd
la demanda de petroleo de la OPEP, el «recurso
a la OPEP». No obstante, el incremento de la
produccion de la OPEP no basto para rebajar los
precios, ya que, en vista de la escasa capacidad
de produccidn excedente de la Organizacion, a
los participantes en los mercados les sigui6 pre-
ocupando la falta de un colchon de seguridad
para hacer frente a la eventualidad de posibles
perturbaciones en la oferta en el futuro.

El aumento de la demanda de productos de
refino redujo la correspondiente capacidad
excedente y, al mismo tiempo, aumentaron tam-
bién los cuellos de botella en la oferta, debido
a la insuficiente capacidad para procesar los
tipos de crudo pesado y con alto contenido de
azufre. Los desajustes de calidad entre la oferta
y la demanda marginal por barril también favo-
recieron a los precios de los tipos de crudo
ligero y con bajo contenido de azufre, como el
Brent. La inquietud geopolitica respecto a la
seguridad del abastecimiento de petrdleo en el
futuro ha ejercido presiones adicionales sobre
los precios del petrdleo, en la medida en que
reaparecieron las amenazas en varios paises
productores de petroleo.

Grafico 3 Principales indicadores de los
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Los precios de las materias primas no energéti-
cas, medidos por el indice del Hamburg Institute
of International Economics, venian registrando
una expansion desde el 2003 y alcanzaron un
maximo en marzo de 2005. En general, los pre-
cios bajaron ligeramente en abril y mayo, y
practicamente se estabilizaron en los seis meses
siguientes. Los precios de las materias primas
no energéticas han vuelto a subir desde noviem-
bre del 2005. Medidos en dolares estadouni-
denses, los precios de las materias primas no
energéticas aumentaron, en promedio, un 9,5%
en el afio 2005. El precio del oro se incrementd
en el 2005 hasta alcanzar su nivel mas alto desde
1981, situandose en 538 dolares estadouniden-
ses la onza troy en diciembre del 2005.

2.2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

EL CRECIMIENTO DE M3 CONTINUO
FORTALECIENDOSE EN UN ENTORNO DE

TIPOS DE INTERES REDUCIDOS

En el 2005, el crecimiento monetario aumento
considerablemente, impulsado por el efecto de
los reducidos tipos de interés de la zona del
euro. Al mismo tiempo, el impacto moderador
y compensatorio sobre el crecimiento de M3
asociado a la normalizacién del comporta-
miento en la asignacion de carteras de los resi-
dentes de la zona del euro (tras la acusada pre-
ferencia por la liquidez registrada entre el 2001
y mediados del 2003) perdi6 impulso, especial-
mente en el primer semestre del afio. En térmi-
nos generales, la intensificacion del crecimiento
monetario en el 2005 se sumo a una situacion
de ya de por si abundante liquidez en la zona del
euro.

Tras aumentar en el segundo semestre del 2004,
el crecimiento de M3 mantuvo su intensidad en
los primeros meses del 2005. A partir de abril,
el fortalecimiento del crecimiento monetario
cobré mayor impulso, y la tasa de crecimiento
interanual de M3 se incrementd hasta el 8% en
el tercer trimestre del 2005. La evolucion mone-
taria a mas corto plazo mostré particular vigor
a mediados de afio y, en septiembre del 2005, la
tasa de crecimiento de seis meses anualizada de
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M3 alcanzé su nivel mas elevado desde el
comienzo de la tercera fase de la UEM. En el
ultimo trimestre del 2005, el crecimiento mone-
tario mostrd algunas sefiales de moderacion,
aunque M3 siguid creciendo con fuerza, a una
tasa interanual del 7,8%.

En cuanto a los componentes, los activos mas
liquidos de M3 incluidos en el agregado mone-
tario estrecho M1 fueron los que mas contribu-
yeron al crecimiento total de M3. En lo que res-
pecta a las contrapartidas, la expansion
monetaria resulto favorecida, en gran parte, por
el crédito concedido por las IFM al sector pri-
vado. La evolucion de los componentes y de las
contrapartidas sugiere que el bajo nivel actual
de los tipos de interés de la zona del euro, que
supone un coste de oportunidad de mantener
saldos liquidos reducido y costes de endeuda-
miento menores, fue un factor impulsor esen-
cial en la trayectoria monetaria en el 2005.

Esta evolucion implica también que el conside-
rable fortalecimiento del crecimiento de M3 a
partir de mediados del 2004 tuvo una naturaleza
distinta del registrado entre el 2001 y principios
del 2003. Durante el periodo anterior, que se
caracterizod por una mayor incertidumbre eco-
némica y financiera, el incremento del creci-
miento interanual de M3 estuvo acompafiado de
un descenso persistente de la tasa de creci-
miento interanual de los préstamos al sector pri-
vado (véase grafico 4). En cambio, la creciente
intensidad del crecimiento monetario desde
mediados del 2004 ha estado asociada a una ele-
vacion del crecimiento de los préstamos al sec-
tor privado. En consecuencia, es mas probable
que refleje la influencia de factores fundamen-
tales, en particular, de los reducidos tipos de
interés, mas que el impacto de los desplaza-
mientos de cartera —como los observados entre
el 2001 y mediados del 2003— inducidos por la
volatilidad de los mercados financieros (el
recuadro 1, titulado «La distinta naturaleza de
la dindmica de fuerte crecimiento monetario en
los ultimos aflos», recoge un analisis de los fac-
tores impulsores del crecimiento de M3 desde
mediados del 2004).

BCE
N Informe Anual

VI 2005

La normalizacion del comportamiento en la
asignacion de carteras de los residentes en la
zona del euro, tras la mayor preferencia por la
liquidez observada entre el 2001 y mediados del
2003, continud durante el 2005, aunque a un
ritmo muy lento. Tuvo lugar una reestructura-
cion de carteras desde el dinero hacia activos a
mas largo plazo, que ejercio cierto efecto mode-
rador sobre el crecimiento de M3, si bien de una
magnitud mucho mas reducida que la que habria
cabido esperar a la vista de regularidades ante-
riores. En particular, el sector tenedor de dinero
de la zona del euro continudé mostrandose rea-
cio a invertir en activos extranjeros, lo que con-
trastd con la disposicion de los no residentes a
invertir en activos de la zona. No obstante, hacia
finales de afio aparecieron indicios de una posi-
ble reanudacion del cambio de signo de los ante-
riores desplazamientos de cartera hacia el
dinero, como se reflejo en la evolucion de los
activos exteriores netos de las IFM. En la
medida en que este cambio de signo amortigua
el crecimiento monetario, implicaria que la serie
de crecimiento de M3 (segun la definicion ofi-
cial del agregado) tiende a subestimar la tasa de
expansion monetaria subyacente.

Al igual que en los afios 2003 y 2004, la prin-
cipal contribucion al crecimiento interanual de
M3 en el 2005 procedio de los componentes mas
liquidos incluidos en M1 (véase grafico 5). La
persistente e intensa contribucion de M1 ocul-
taba algunas diferencias en la evolucion de los
componentes subyacentes. Por un lado, la tasa
de crecimiento interanual del efectivo en circu-
lacion se moderd durante el 2005, situandose en
el 13,7% en diciembre de ese afio, frente al
18,5% de enero del 2005. Esta trayectoria fue
acorde con las expectativas de que se produjera
un prolongado proceso de ajuste de las tenen-
cias de billetes y monedas tras la introduccion
del euro, en enero del 2002. Por otro lado, en el
2005 se observo un fortalecimiento de la tasa de
crecimiento interanual de los depodsitos a la
vista, que se sustent6 en el muy bajo coste de
oportunidad de mantener estos instrumentos en
un entorno de tipos de interés muy reducidos.
El promedio de los tipos de interés de los depo-
sitos a la vista de los hogares y de las socieda-
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des no financieras practicamente no registro
variaciones con respecto a los niveles de fina-
les del 2003, y se situ6 en el 0,81% a finales del
2005 (véase grafico 6). Al mismo tiempo, la
innovacion financiera —como las muy liquidas y
altamente remuneradas cuentas electronicas de
depdsito, que en parte se registran como depo-
sitos a la vista— también puede haber influido.

Aunque, en el 2005, la contribuciéon de M1 al
crecimiento de M3 fue globalmente la mas des-
tacada, la intensificacion del crecimiento inte-
ranual de M3 fue atribuible, en gran parte, a la
evolucion de los depositos a corto plazo distin-
tos de los depositos a la vista (véase grafico 5),
cuya contribucion media al crecimiento intera-
nual de M3 fue de aproximadamente 2,1 puntos
porcentuales en el afio 2005, casi el doble que
en el 2004. Esta importante contribucion fue
consecuencia de un aumento sostenido de la tasa
de crecimiento interanual de los depdsitos a
corto plazo (esto es, depdsitos a plazo hasta dos
aflos) mientras que la de los depdsitos de aho-
rro a corto plazo (es decir, depdsitos disponi-
bles con preaviso hasta tres meses) descendio
gradualmente durante el afio. En lineas genera-

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcen-
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= Ml
Otros depésitos a corto plazo
Instrumentos negociables

— M3

10 10

8 8
6

4 [l fi 4

0 |'IHI_|'|”|WTTT 0

2| 2

1999 2000 ' 2001 @ 2002 2003 2004 = 2005

Fuente: BCE.

les, es probable que la relativa intensidad de la
demanda de depositos a corto plazo distintos de
los depdsitos a la vista se deba al reducido coste
de oportunidad de mantener estos activos —esca-
samente remunerados en términos comparati-
vos, pero relativamente liquidos— en un entorno
de tipos de interés reducidos.

En lo que respecta a los instrumentos negocia-
bles, su contribucion media a la tasa de creci-
miento interanual de M3 sélo aumento ligera-
mente, siendo de 0,6 puntos porcentuales en el
2005, frente a 0,5 puntos porcentuales el afio
anterior. Este incremento encubria una evolu-
cion divergente de sus componentes. Por un
lado, la tasa de crecimiento interanual de las
participaciones en fondos del mercado moneta-
rio se mantuvo en un nivel relativamente conte-
nido. Dado que, con frecuencia, los hogares y
las empresas mantienen estos activos como
vehiculo de ahorro seguro en momentos de
incertidumbre econdmica y financiera, su
moderado crecimiento era acorde con el proceso
de normalizacidon del comportamiento de los
residentes en la zona del euro en la asignacion
de carteras que se desarrollaba, aunque a un
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Grafico 6 Tipos de interés a corto plazo

de los depdsitos

Grafico 7 Contribuciones a la tasa de
crecimiento interanual de los depdsitos

(en porcentaje)
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Notas: Datos sobre los tipos de interés aplicados por las entida-
des de crédito a su clientela hasta diciembre del 2002, y sobre
los tipos de interés aplicados por las IFM a las nuevas opera-
ciones, excluidos los descubiertos en cuenta, a partir de enero
del 2003 (ponderados desde diciembre del 2003). Para mas infor-
macion sobre las estadisticas de los tipos de interés aplicados
por las IFM y sobre el método de ponderacion utilizado, véanse
el recuadro 2 del Boletin Mensual del BCE de diciembre del
2003 y el recuadro 3 de la edicion de agosto del 2004.

1) Para el periodo anterior al 2003, tipo de interés aplicado a los
depositos de las empresas. A partir de enero del 2003, tipo de
interés aplicado a los depositos de los hogares y de las socieda-
des no financieras.

2) Para el periodo anterior al 2003, tipo de interés aplicado a los
depositos de las empresas. A partir de enero del 2003, tipo de
interés aplicado a los depdsitos de los hogares.

ritmo lento, en el afio 2005. Por otro, la
demanda de valores distintos de acciones hasta
dos afos aumentd de manera significativa,
debido, posiblemente, a la aparicion de nuevos
productos estructurados que combinan estos
valores con instrumentos derivados que incor-
poran cierta exposicion a la evolucion de los
mercados de renta variable, al tiempo que pro-
tegen a los inversores frente a pérdidas de capi-
tal elevadas. La tasa media de crecimiento inte-
ranual de las cesiones temporales también
mejord considerablemente en el 2005 con res-
pecto al afio precedente, aunque el crecimiento
de estos instrumentos puede ser muy volatil.

El detalle por sectores de los depdsitos a corto
plazo y de las cesiones temporales (es decir, la
mayor agregacion de componentes de M3 para
la que se dispone de un detalle sectorial fiable),
sugiere que la intensificacion del crecimiento
monetario durante el 2005 fue atribuible, en su
mayor parte, a las tenencias de depdsitos de los
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a corto plazo y de las cesiones temporales

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos
porcentuales; datos sin ajustar de efectos estacionales y de
calendario)
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Fuente: BCE.
Nota: El sector informador comprende las IFM, excluido el
Eurosistema y la Administracion Central.

intermediarios financieros distintos de las IFM
(véase grafico 7). En particular, los interme-
diarios financieros no monetarios, excluidas las
empresas de seguros y los fondos de pensiones
(clasificados como otros intermediarios finan-
cieros) fueron responsables, en gran medida, de
la trayectoria al alza de M3 observada durante
la mayor parte del 2005, a pesar de que solo
constituyeron una pequefia parte del total de las
tenencias de efectivo. La mayor importancia
adquirida por los otros intermediarios financie-
ros en los ultimos afios como sector tenedor de
dinero puede deberse, en gran parte, a la desre-
gulacion y liberalizacion financieras, asi como
al consiguiente desarrollo de mercados de valo-
res mas profundos y mas liquidos.

Al mismo tiempo, la contribucién de los depo-
sitos de las sociedades no financieras al creci-
miento de los depdsitos a corto plazo y de las
cesiones temporales también se incrementd en
alguna medida en comparacion con el 2004. En



el caso de las sociedades no financieras, estas
tenencias suelen concentrarse en los depositos
mas liquidos, lo que parece indicar que, en
general, se mantienen con fines de transaccion
y estan asociados a las necesidades de finan-
ciacion a corto plazo y de capital circulante.
Ademads, el mayor crecimiento de los depositos
de empresas también puede deberse a motivos
de precaucion, ya que las sociedades no finan-
cieras, valorando la eventualidad de que surjan
necesidades imprevistas de disponer de efectivo,

Recuadro |

podrian mantener depositos liquidos con el fin
de evitar los costes de oportunidad relacionados
con posibilidades de inversion ya contempladas
y/o con el coste de obtencion de financiacion
externa.

Por tultimo, el detalle por sectores de los depo-
sitos a corto plazo y de las cesiones temporales
indica que los hogares siguieron siendo el
sector que mas ha contribuido al intenso creci-
miento de estos instrumentos en el 2005.

LA DISTINTA NATURALEZA DE LA DINAMICA DE FUERTE CRECIMIENTO MONETARIO EN LOS
ULTIMOS ANOS

La evoluciéon monetaria en los ultimos afios ha atravesado dos periodos en los que se registro
un aumento significativo de la tasa de crecimiento interanual de M3. El primer periodo se ini-
cia con la duplicacion del crecimiento interanual de este agregado monetario —que pas6 de una
tasa en torno al 4% a aproximadamente el 8% en el 2001- y finaliz6 con un nuevo incremento,
hasta casi el 9%, en el primer semestre del 2003. El segundo periodo comienza a mediados del
2004, y, desde entonces, las tasas de crecimiento interanual de M3 se han elevado desde apro-
ximadamente el 5% hasta un maximo del 8% en el tercer trimestre del 2005. En este recuadro
se considera la informacion que contienen los componentes y las contrapartidas de M3 y el
detalle por sectores de los depoésitos, para ilustrar la distinta naturaleza del fortalecimiento del
crecimiento monetario en los dos periodos.

Los principales factores impulsores del crecimiento mas pronunciado de M3 observado entre
el 2001 y el primer semestre del 2003 fueron el aumento de la incertidumbre geopolitica,
econdmica y, especialmente, financiera, que imperd en esa época, asociada a una serie de impor-
tantes perturbaciones para la economia mundial'. Entre estas perturbaciones se encuentran la
considerable caida del precio de las acciones, los atentados terroristas del 11 de septiembre de
2001 en Estados Unidos, una serie de escandalos contables a ambos lados del Atlantico tras la
correccion que se produjo en los mercados de renta variable, y las guerras de Afganistan, a fina-
les del 2001, y de Iraq, a principios del 2003. El sector que mantiene saldos en efectivo
(principalmente, hogares y sociedades no financieras), que buscaba un «refugio seguro» para
sus ahorros frente a estas perturbaciones, alterd la composicion de sus carteras de activos, des-
plazandose desde instrumentos de mayor riesgo y a mas largo plazo, hacia activos monetarios
liquidos y seguros, incrementando con ello el crecimiento monetario. Por el contrario, en el
periodo posterior a mediados del 2004, el pronunciado crecimiento monetario parece haber sido
de naturaleza més fundamental, inducido por los bajos tipos de interés y, en consecuencia, por
el reducido coste de oportunidad de mantener efectivo.

Un analisis detallado de los componentes de M3 pone de manifiesto que los desplazamientos
de cartera desde activos de mayor riesgo hacia el dinero registrados entre el 2001 y mediados

1 Véase el articulo titulado «Demanda de dinero e incertidumbre», en el Boletin Mensual del BCE de octubre del 2005.
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del 2003 favorecieron los flujos de entrada
hacia valores distintos de acciones hasta dos
afios y participaciones del mercado monetario,
activos que los hogares y las empresas man-
tienen con el fin de «aparcar» liquidez en épo-
cas de mayor incertidumbre. En consecuencia,
la trayectoria de estos dos componentes ejer-
ci6 una influencia considerable en la evolucion
monetaria en su conjunto, mientras que la con-
tribucion de los componentes mas liquidos
desempend un papel secundario. Por el con-
trario, el mayor crecimiento de M3 desde
mediados del 2004 se ha visto impulsado por
los componentes mas liquidos del agregado
monetario estrecho M1. Al mismo tiempo, los
flujos interanuales de entrada en valores dis-
tintos de acciones hasta dos afios y en partici-
paciones del mercado monetario han sido
modestos (véase grafico A).

En cuanto a las contrapartidas de M3, la natu-
raleza divergente del intenso crecimiento
monetario en los dos periodos queda patente
en la evolucion de los préstamos al sector pri-

Grafico A Componentes de M3

(flujos anuales, mm de euros, datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario)
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vado (véase el grafico 4 del texto principal). Entre el 2001 y mediados del 2003, el fortaleci-
miento del crecimiento de M3 fue acompafnado de un persistente descenso de la tasa de creci-
miento interanual de los préstamos al sector privado. Dicho de otro modo, durante el prolongado
periodo de elevada incertidumbre economica y financiera, las tasas de crecimiento de M3 y del
endeudamiento privado se movieron en direcciones opuestas. En cambio, el periodo posterior

Grafico B Cambios de M3 y de sus contrapartidas

(flujos mensuales; medias del periodo; mm de euros; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Nota: M3 figura s6lo como referencia. Los pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas) figuran con signo inver-

tido porque son pasivos del sector [FM.
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a mediados del 2004 se ha caracterizado por una mayor intensidad del crecimiento monetario
y del de los préstamos al sector privado, como consecuencia del reducido coste de oportunidad
de mantener activos monetarios y de las favorables condiciones de financiacion que suponen
los bajos tipos de interés.

El grafico B ilustra el papel fundamental desempefiado por las elevadas entradas de capital en
la zona del euro en la intensificacion del crecimiento monetario registrado entre el 2001
y mediados del 2003 (asociados a las variaciones de los activos exteriores netos durante este
periodo). En un contexto de elevada incertidumbre geopolitica y de incertidumbre en los mer-
cados financieros, los residentes en la zona del euro repatriaron fondos que habian invertido
anteriormente en valores de renta variable extranjeros, buscando un refugio seguro frente a las
perturbaciones que afectaban a la economia mundial. En el periodo posterior a mediados del
2004, la variacion de la posicion acreedora neta frente al exterior ha ejercido una influencia
bastante mas moderada en el fortalecimiento de la dinamica monetaria, aunque se ha mante-
nido positiva. Aunque esto sugiere que el sector que mantiene saldos en efectivo de la zona del
euro ha seguido siendo reacio a invertir en activos extranjeros (al menos en relacion con la
demanda de activos de la zona del euro por parte de no residentes), el impacto de esta evolu-
cion en la expansion de M3 ha sido reducido en comparacion con el impulso que supuso el cre-
cimiento de los préstamos.

En cuanto a la evolucion general de las contrapartidas de M3, puede considerarse que el perio-
do comprendido entre el 2001 y mediados del 2003 estuvo caracterizado por un desplaza-
miento desde activos de mayor riesgo y a mas largo plazo hacia activos monetarios a mas corto
plazo, como quedo reflejado en las moderadas entradas en los pasivos financieros a mas largo
plazo de las IFM. En el periodo posterior a
mediados del 2004, en un entorno de expan- gréf,icf’ c [:Ietla“e por 5";“%?95 de los
.7 . epositos del sector privado

sion del balance consolidado de las IFM en su P P
conjunto, se observaron considerables flujos o . o

(tasas de variacion mteranual, contribuciones en puntos
de entrada en el citado tipO de pasivos para- porcentuales; datos sin ajustar de efectos estacionales y de

L. oL calendario)

lelamente al fuerte crecimiento monetario.
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Por ultimo, si se considera el detalle por sec-
tores de los depositos a todos los plazos (el
agregado para el que se dispone de un detalle
sectorial desde 1999, que incluye los deposi-
tos a mas largo plazo no incluidos en M3),
puede observarse que, durante el primer perio-
do, el incremento de la demanda de deposi-
tos (incluidas las cesiones temporales) tuvo su
origen, principalmente, en el sector hogares
(véase grafico C). Esto refleja la mayor aver-
sion al riesgo y la mayor preferencia por la
liquidez de los hogares tras el estallido de la
burbuja de los mercados de valores y la apari-
cion de incertidumbres de caracter geopoli- o
tico. En el segundo periodo, la intensificacion ©1999 T 2000 2001 2002 2003 2004 2005
del crecimiento de los depdsitos a todos 10s ..o BCE.

plazos se caracterizé por la contribucion cre- Nota: El sector informador comprende las IFM, excluido el

Eurosistema.
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ciente del sector de «otros intermediarios financieros no monetarios», mientras que el impacto
de los depositos de los hogares fue modesto. No obstante, los datos de los depositos a corto
plazo y de las cesiones temporales (es decir, los componentes de M3 para los que se dispone
de un detalle por sectores desde el 2003) indican que la contribucion de los hogares en este
periodo fue mayor para los depositos incluidos en M3 que para el total de tenencias de depo-
sitos.

En sintesis, el analisis del detalle por sectores de los depositos y de los componentes y las con-
trapartidas de M3 confirma que los dos periodos de intenso crecimiento de M3 registrados en
los Gltimos afios, desde el 2001 hasta el primer semestre del 2003, y desde mediados del 2004,
fueron de distinta naturaleza. En particular, la fortaleza del crecimiento de los componentes
mas liquidos y el dinamismo de la demanda de crédito sugieren que los reducidos tipos de inte-
rés durante el segundo periodo han sido un factor esencial como impulsor del crecimiento mone-
tario. En cuanto a las consecuencias para la estabilidad de precios, el primer periodo de mayor
intensidad del crecimiento de M3, en un entorno de incertidumbre financiera y geopolitica
excepcional que generd una mayor preferencia por la liquidez, parece que puede explicarse por
cambios de comportamiento en la asignacion de carteras, y puede considerarse relativamente
benigna en lo que respecta a las perspectivas de evolucion de los precios; la distinta naturaleza
de la vigorosa evolucion monetaria desde mediados del 2004 supone un mayor riesgo de pre-
siones inflacionistas de medio a largo plazo.

EL CRECIMIENTO DEL CREDITO DE LAS IFM AL
SECTOR PRIVADO SE FORTALECIO AUN MAS

En cuanto a las contrapartidas, la evolucion
monetaria resultd favorecida por el persistente

toria de los préstamos a las sociedades no finan-
cieras y a otros intermediarios financieros.

Entre las demas contrapartidas de M3, la evo-

fortalecimiento del crédito de las IFM al sector
privado (véase grafico 8). Esto se debid al
pronunciado aumento de la tasa de crecimiento
interanual de los préstamos de las IFM al sec-
tor privado, en un entorno de tipos de interés
bajos, de mejores condiciones de oferta del
crédito (segun se indicé en la encuesta sobre
préstamos bancarios en la zona del euro), y de
acusados incrementos del precio de los activos,
sobre todo en el mercado de la vivienda. A fina-
les del 2005, 1a tasa de crecimiento interanual
de los préstamos al sector privado se habia ele-
vado hasta el 9,1%, desde el 7,1% de diciembre
del 2004. El dinamismo de los préstamos de las
IFM al sector privado en el 2005 fue practica-
mente generalizado en los principales sectores
tenedores de dinero. Aunque la mayor contribu-
cion al crecimiento de los préstamos al sector
privado fue atribuible al sector hogares, como
consecuencia, fundamentalmente, de los prés-
tamos para adquisicion de vivienda, el persis-
tente aumento del crecimiento de los préstamos
también fue reflejo, en gran parte, de la trayec-
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lucion de los pasivos financieros a mas largo
plazo de las IFM (excluidos capital y reservas)
continu6 siendo intensa en el 2005, tras haberse
fortalecido considerablemente el afio anterior.
Esta trayectoria apuntaba a una persistente incli-
nacion, por parte del sector tenedor de dinero
de la zona del euro, a invertir en activos a mas
largo plazo de la zona del euro. No obstante,
dado el lento crecimiento de los pasivos finan-
cieros a mas largo plazo de las IFM en el 2005,
en comparacion con el 2004, la evolucion obser-
vada también sugiere que la normalizacion de
los comportamientos en la asignacion de carte-
ras de los residentes en la zona del euro, que se
caracterizd por un cambio de signo desde acti-
vos monetarios liquidos hacia instrumentos a
mas largo plazo, perdié algo de impulso.

Durante la mayor parte del 2005, la evolucién
de los pasivos exteriores netos de las IFM siguio
caracterizandose por unos flujos interanuales
positivos que ejercieron presiones al alza sobre
la evolucion de M3 (véase grafico 8). Los datos



de balanza de pagos sugieren que este fenomeno
fue reflejo de la mayor propension de los no
residentes en la zona del euro a invertir en valo-
res de renta variable y de renta fija de la zona,
en comparacion con la inclinacion de los resi-
dentes en la zona a invertir en el extranjero.
Durante el primer semestre del afo, este patron
de inversion puede haber estado relacionado con
la evolucidn del tipo de cambio del euro’.

En cambio, en el segundo semestre del afio se
produjo una sucesion de salidas netas de capi-
tal, en términos intermensuales, de la zona del
euro debido, posiblemente, al nuevo aumento
del diferencial de tipos de interés entre Estados
Unidos y la zona del euro a los plazos mas cor-
tos de la curva de rendimientos. Esta trayecto-
ria puede haber estado asociada a cierto cambio
de signo de los anteriores desplazamientos de
cartera hacia activos monetarios, que hizo que
estos fondos se reinvirtieran en valores extran-
jeros de mayor riesgo, tras una aparente dismi-
nucidn de las reticencias de los inversores de la
zona del euro a invertir en el extranjero. Esta
dinamica redujo progresivamente los flujos
interanuales de los activos exteriores netos de
la zona del euro, lo que, en ultima instancia,
provocd que, por primera vez desde diciembre
del 2001, esta contrapartida se tornara negativa
en noviembre del 2005. Hacia finales de afio, el
efecto moderador sobre el crecimiento de M3
causado por la evolucion de los activos exterio-
res netos y de los pasivos financieros a mas
largo plazo compensd con creces el fortaleci-
miento del crecimiento del crédito.

PERSISTENCIA DE UNA SITUACION DE LIQUIDEZ
HOLGADA

El fortalecimiento de la evolucion de M3 en el
afio 2005 vino a sumarse a la situacion de la ya
de por si abundante liquidez de la zona del euro.
Las estimaciones disponibles de la situacion de
liquidez, como las que muestran la brecha
monetaria nominal y la brecha monetaria real,
que tratan de medir la liquidez disponible por
encima de la necesaria para financiar un creci-
miento no inflacionista, se elevaron aiin mas en
el 2005 (véase grafico 9). La brecha monetaria
nominal se define como la diferencia entre el

Grafico 8 Contrapartidas de M3

(flujos anuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario)
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nivel efectivo de M3 y el nivel de M3 que
corresponderia a un crecimiento constante de
este agregado igual a su valor de referencia
(4,5%), desde diciembre de 1998, mientras que
la brecha monetaria real corrige la brecha nomi-
nal por el exceso de liquidez absorbido por la
trayectoria anterior de los precios (esto es, la
desviacion acumulada de las tasas de inflacion
con respecto a la definicion de estabilidad de
precios del BCE). Hacia finales de afio, ambas
medidas mostraron algunas sefales de estabili-
zacion, aunque continuaron en niveles elevados.

El BCE también ha publicado peridodicamente
medidas de las brechas monetarias elaboradas a
partir de una serie de M3 ajustada, que trata de
corregir el impacto estimado de los desplaza-
mientos de cartera hacia activos monetarios

1 Para conocer mas detalles sobre el vinculo entre la evolucion del
tipo de cambio y los activos exteriores netos de las IFM, véase
el recuadro titulado «Evolucion reciente de los activos exterio-
res netos de las IFM», en el Boletin Mensual del BCE de julio
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inducidos por la elevada incertidumbre econo-
mica y financiera registrada entre el 2001 y el
20032 Estas medidas ajustadas mostraron la
misma tendencia alcista en el 2005, pero se
mantuvieron considerablemente por debajo de
las brechas monetarias correspondientes defi-
nidas a partir de la serie de M3 oficial.

No obstante, al realizar una valoracion de estas
medidas de liquidez se ha de tener presente que
son estimaciones imperfectas de la situacion de
liquidez. Dado que la eleccion del periodo base
es, hasta cierto punto, arbitraria, los niveles de
estas medidas estan sujetos a una elevada incer-
tidumbre y, por lo tanto, deben considerarse con
cautela. Ademas, no se puede descartar total-
mente la posibilidad de que la actual situacion
de liquidez sea reflejo, en cierta medida, de un
cambio permanente en el comportamiento de los
agentes econdmicos en lo que respecta a su
demanda de dinero, esto es, de una mayor pre-
ferencia de caracter estructural por la liquidez
y, con ello, de un incremento del nivel deseado
de las tenencias de efectivo. Por tltimo, la esti-
macion de M3 corregido por el impacto esti-
mado de los desplazamientos de cartera esta
sometida a una considerable incertidumbre rela-
cionada con la estimacion de las correcciones
efectuadas sobre el propio agregado M3.

La considerable incertidumbre al respecto
queda claramente evidenciada por la amplitud
del rango de estimaciones que proporcionan las
cuatro medidas de liquidez analizadas. Sin
embargo, a pesar de la incertidumbre, la vision
general que se obtiene de estas medidas es la de
una situacion de liquidez abundante en la zona
del euro también en el afio 2005. Desde una
perspectiva de medio a largo plazo, la holgura
de la liquidez plantea riesgos para la estabilidad
de precios. Ademas, el intenso crecimiento
monetario y del crédito en un contexto de ya de
por si holgada liquidez conlleva la necesidad de
realizar un atento seguimiento de la evolucion
del precio de los activos, sobre todo en los mer-
cados de la vivienda, dada la posibilidad de que
se produzcan desajustes de precios.
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Grafico 9 Estimaciones de la brecha

monetaria"

(en porcentaje de la medida correspondiente del saldo de M3;
datos ajustados de efectos estacionales y de calendario; diciem-
bre 1998 = 0)

Brecha monetaria nominal basada en M3 oficial
Brecha monetaria real basada en M3 oficial

Brecha monetaria nominal basada en M3 corregido del
impacto estimado de los desplazamientos de cartera 2
Brecha monetaria real basada en M3 corregido del
impacto estimado de los desplazamientos de cartera 2
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Fuente: BCE.

1) La brecha monetaria nominal se define como la diferencia
existente entre el nivel efectivo de M3 y el nivel que habria resul-
tado de un crecimiento constante de este agregado monetario
igual a su valor de referencia (4,5%), desde diciembre de 1998.
La brecha monetaria real se define como la diferencia entre el
nivel efectivo de M3, deflactado por el IAPC, y el nivel de M3
en términos reales que habria resultado de un crecimiento nomi-
nal constante de este agregado igual a su valor de referencia
(4,5%) y de una tasa de inflacion medida por el IAPC compati-
ble con la definicion de estabilidad de precios del BCE, tomando
diciembre de 1998 como periodo base.

2) Las estimaciones de la magnitud de los desplazamientos de
cartera hacia M3 se construyen utilizando el enfoque analizado
en la seccion 4 del articulo titulado «Analisis monetario en
tiempo real», publicado en el Boletin Mensual del BCE de octu-
bre del 2004.

TRAS PERMANECER ESTABLES, LOS TIPOS DE
INTERES DEL MERCADO MONETARIO
AUMENTARON HACIA FINALES DE ANO

Durante la mayor parte del 2005, el Consejo de
Gobierno decidiéo mantener sin variaciones los
tipos de interés oficiales. El 1 de diciembre del
2005, el BCE aumento6 en 25 puntos basicos los
tipos de interés oficiales aunque, no obstante,
permanecian en niveles reducidos en términos
historicos. Los tipos de interés del mercado
monetario en los plazos mas cortos de la curva
de rendimientos (como el EURIBOR a un mes
que se presenta en el grafico 10) siguieron de

2 Para conocer mas detalles, véase la seccion 4 del articulo titu-
lado «Analisis monetario en tiempo real» en el Boletin Mensual
del BCE de octubre del 2004.



cerca la evolucion de los tipos de interés ofi-
ciales del BCE. Los tipos del mercado moneta-
rio se mantuvieron practicamente estables, en
niveles ligeramente por encima del 2%, hasta
noviembre, mes en que se incrementaron en un
entorno de expectativas de aumento de los tipos
de interés oficiales del BCE.

Los tipos de interés del mercado monetario a
mas largo plazo se mantuvieron practicamente
estables en el primer trimestre del 2005, en nive-
les ligeramente superiores a los tipos de interés
a mas corto plazo. En el segundo trimestre del
2005, el EURIBOR a doce meses empezo a des-
cender, de modo que a finales de junio se
situaba en el mismo nivel que los tipos de inte-
rés a los plazos mas cortos de la curva de ren-
dimientos del mercado monetario, e incluso
cay6 brevemente por debajo de ese nivel. Esta
trayectoria a la baja se invirti6 hacia finales de
julio del 2005 y, a partir de principios del cuarto
trimestre, la tendencia alcista de los tipos a mas
largo plazo se hizo mas pronunciada, una evo-
lucion que persistio a principios del 2006.

Esta evolucion quedo reflejada en la pendiente
de la curva de rendimientos del mercado mone-
tario. Hacia finales de mayo del 2005, algunas
expectativas de recorte de los tipos de interés
oficiales del BCE desencadenaron una trayec-
toria a la baja de los tipos, sobre todo en los pla-
zos mas largos de la curva de rendimientos del
mercado monetario. La pendiente de la curva de
rendimientos del mercado monetario, medida
por la diferencia entre el EURIBOR a doce
meses y a un mes, se torn6 negativa en junio, y
registro un minimo de -5 puntos basicos el 23
de junio de 2005. No obstante, las expectativas
del mercado de una nueva reduccion de los tipos
de interés oficiales del BCE se disiparon rapi-
damente conforme mejoraban las perspectivas
de crecimiento econémico de la zona del euro.
Esto se tradujo en un aumento de la pendiente
de la curva de rendimientos del mercado mone-
tario, que continud hasta mediados de noviem-
bre, cuando los tipos a corto plazo reaccionaron
ante las crecientes expectativas de subida de los
tipos de interés oficiales y la curva de rendi-
mientos se aplano ligeramente. A principios de

Grafico 10 Tipos de interés a corto

plazo y pendiente de la curva de
rendimientos del mercado monetario

(en porcentaje; en puntos porcentuales; datos diarios)

EURIBOR a un mes (escala izquierda)
EURIBOR a doce meses (escala izquierda)
Diferencial entre el EURIBOR a doce meses
y a un mes (escala derecha)
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este afio, los tipos de interés del mercado mone-
tario a mas corto plazo se estabilizaron, en gene-
ral, mientras que los tipos a mas largo plazo
siguieron elevandose. En consecuencia, en
enero del 2006, la pendiente de la curva de ren-
dimientos aument6 hasta situarse en niveles
similares a los observados a mediados de
noviembre. No obstante, en febrero, esta ten-
dencia se invirtié con una elevacion de los tipos
a mas corto plazo mientras que los tipos a mas
largo plazo permanecieron practicamente esta-
bles, situandose el 24 de febrero el EURIBOR
aunmesyadoce mesesenel 2,55% y el 2,96%
respectivamente. Con ello, la pendiente de la
curva de rendimientos del mercado monetario
volvio a reducirse en 10 puntos basicos durante
el mes de febrero.

La volatilidad implicita derivada de las opcio-
nes sobre futuros del EURIBOR a tres meses
disminuy¢ sustancialmente entre enero y mayo
del 2005, indicando que la incertidumbre de los
participantes en el mercado acerca de la trayec-
toria futura de los tipos de interés a corto plazo
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era muy reducida. Sin embargo, posteriormente,
la volatilidad aumentd en dos ocasiones, en
junio del 2005 y, de manera mas pronunciada,
en el cuarto trimestre del 2005. En ambas oca-
siones, la mayor volatilidad estuvo relacionada
con las expectativas de los mercados de una
modificacidn de los tipos de interés oficiales del
BCE. Hacia finales de afio y, en particular, tras
la decision del Consejo de Gobierno de subir los
tipos de interés el 1 de diciembre, la volatilidad
descendid y luego se estabilizd. A principios del
2000, la volatilidad se redujo de nuevo, situan-
dose en niveles muy bajos, en comparaciéon con
los observados en el 2005 (véase grafico 11).

EL RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA

A LARGO PLAZO REGISTRO MiNIMOS HISTORICOS
EN EL 2005

En el 2005, el rendimiento de la deuda publica
a largo plazo de la zona del euro alcanz su
nivel mas bajo en un siglo’. Tras registrar un
minimo histérico, el 3,1%, en septiembre del
2005, el rendimiento de la deuda publica a diez
anos de la zona del euro aument6 hasta situarse,
a finales de afio, en el 3,4%, todavia unos
35 puntos basicos por debajo de los niveles
observados a finales del 2004 (véase grafico 12).

En general, los bajos niveles de rendimiento de
la deuda publica a largo plazo de la zona del
euro registrados en el 2005 fueron reflejo de las
percepciones de los participantes en el mercado
respecto a la moderacion de las presiones infla-
cionistas a largo plazo y al modesto nivel de ren-
dimiento real de los bonos (véase grafico 13).
Las expectativas de inflacion a largo plazo,
segln aparecen reflejadas en las tasas de infla-
cion implicita, fluctuaron dentro de margenes
bastante estrechos en el transcurso del 2005,
manteniéndose, por tanto, bien ancladas en
niveles relativamente reducidos. El rendimiento
real a largo plazo parecio ser resultado no sélo
de las revisiones a la baja de las expectativas de
crecimiento a largo plazo, especialmente en el
contexto de las intensas subidas de los precios
del petrdleo (véase el recuadro 2 titulado
«Impacto del aumento de los precios del petro-
leo sobre la renta fija y la renta variable: una
comparacion historica entre la zona del euro y
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Grafico |1 Tipos de interés de los futuros del EURIBOR

a tres meses y volatilidad implicita derivada de las
opciones sobre futuros del EURIBOR a tres meses

(en porcentaje; en puntos basicos; datos diarios)

= Futuros del EURIBOR a tres meses con vencimiento
en marzo del 2006 (escala izquierda)

+*** Volatilidad implicita derivada de las opciones sobre
futuros del EURIBOR a tres meses con vencimiento
en marzo del 2006 (en porcentaje; escala derecha)
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Estados Unidos»), sino también de la fuerte
demanda de deuda publica.

A finales del primer trimestre, el rendimiento
de la deuda publica a largo plazo de la zona del
euro alcanzo6 el 3,8%, su nivel mas alto en el
2005, reflejo, en particular, del aumento del ren-
dimiento de los bonos estadounidenses a largo
plazo, ante la existencia de mayores presiones
sobre los precios y tras la publicacion de datos
generalmente favorables respecto a las perspec-
tivas economicas de Estados Unidos.

En el 2005, desde finales del primer trimestre
hasta el término del tercero, el rendimiento de
la deuda publica a largo plazo de la zona del
euro reanudo su tendencia decreciente, alcan-
zando un minimo historico, el 3,1%, en los ulti-
mos dias del tercer trimestre del afio. Hasta el
final de dicho trimestre, este descenso fue resul-

3 Véase el recuadro titulado «Una perspectiva historica de los
tipos de interés nominales a largo y a corto plazo en los paises
mas grandes de la zona del euro», en el Boletin Mensual del BCE
de agosto del 2005.



Grafico 12 Rendimiento de la deuda

ptblica a largo plazo"

Grafico 13 Rendimiento real de los
bonos y tasa de inflacion implicita de
la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)
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Fuentes: Reuters, Bloomberg y Thomson Financial Datastream.
1) Bonos a diez afios o con el vencimiento mas proximo a este
plazo.

tado de la disminucion del rendimiento real,
mientras que las expectativas de inflacion per-
manecieron moderadas, pese al alza de los pre-
cios del petroleo (véase grafico 13). Parece que
la reduccion del rendimiento real se puede atri-
buir s6lo en parte a los fundamentos macroeco-
némicos, es decir, a las perspectivas de creci-
miento a largo plazo y, en mayor medida, a otros
factores, que estan relacionados principalmente
con la demanda inusualmente alta de bonos a
largo plazo*. En la zona del euro, los fondos de
pensiones incrementaron sus tenencias de bonos
a largo plazo, como consecuencia de cambios
normativos y ante la mayor necesidad de casar
sus activos con sus pasivos a largo plazo. Desde
una perspectiva a mas largo plazo, otros cam-
bios estructurales que pueden haber contribuido
arebajar el rendimiento de la deuda publica son
la creciente propension al ahorro de la genera-
cion del baby boom y el envejecimiento de la
poblacién en general. El comportamiento espe-

(en porcentaje; excluidas comisiones; datos diarios)

= Rendimiento real de los bonos en el 2012 1
e+« Tasa de inflacién implicita en el 20122
= = = Rendimiento real de los bonos en el 2015 1
Tasa de inflacién implicita en el 20152

2,5 2,5
§ 3
¥ ‘.‘f 20 \'&“‘”
J M)
e 52 ver m:'!: wh”

2,0 1 (2,0
1,5 !

1,0

0,5

[ [ e e
I o o Iv I o m IV 1
2004 2005

Fuentes: Reuters y calculos del BCE.

1) Derivado de los precios de mercado de los bonos franceses
indiciados con el IAPC de la zona del euro, excluidos los pre-
cios del tabaco.

2) Para una descripcion detallada del célculo, véase el recuadro 2
del Boletin Mensual de febrero del 2002.

culativo, es decir, tomar prestado a reducidos
tipos de interés a corto plazo e invertir en ins-
trumentos a mas largo plazo, puede haber acen-
tuado el descenso del rendimiento de los bonos
a largo plazo.

El rendimiento de la deuda publica a largo plazo
disminuy6 en todos los principales mercados.
Ello podria sugerir que el rendimiento de la
deuda publica de la zona del euro se redujo, no
solo por el efecto de factores internos, sino tam-
bién y, en gran medida, por la mayor demanda
de bonos de la zona a escala mundial. En este
sentido, el aumento de la demanda de bonos por
parte de paises exportadores de petroleo, la per-
sistente e intensa demanda de bonos por parte
de los bancos centrales de paises de Asia y de
otras areas, asi como la creciente diversifica-

4 Veéase el recuadro titulado «Evolucion reciente de los tipos de
interés reales a largo plazo», en el Boletin Mensual del BCE de

abril del 2005.
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cion de las reservas exteriores, pueden haber
contribuido a ese proceso. Ademas, no puede
descartarse que el reducido nivel de rendimiento
de los bonos a largo plazo observado en el 2005
estuviera también relacionado con la abundante
liquidez existente en el sistema financiero mun-
dial después de un prolongado periodo de aco-
modo de la politica monetaria.

A finales del tercer trimestre del 2005, la ten-
dencia a la baja del rendimiento nominal y real
de la deuda publica de la zona del euro se inte-
rrumpi6. El aumento del rendimiento de los
bonos nominales a largo plazo y de los bonos
indiciados con la inflacidon registrado en el
cuarto trimestre del 2005 sugiere que los mer-
cados contaban con una ligera aceleracion del
ritmo de crecimiento econdmico de la zona del
euro en el corto plazo. El incremento del rendi-
miento de los bonos nominales y reales a largo
plazo de la zona del euro fue también reflejo de
las revisiones al alza de los participantes en el
mercado respecto a la evolucion futura a corto
y medio plazo de los tipos de interés a corto
plazo, tal y como parecia indicar el gradual des-
plazamiento al alza observado en los plazos
correspondientes de la curva de tipos forward
implicitos en el cuarto trimestre del 2005.

En consecuencia, el rendimiento nominal de la
deuda publica a diez afios de la zona del euro se
situo al final del afio en el 3,4%, unos 35 pun-
tos basicos por debajo del nivel registrado a
finales del 2004. Por el contrario, en Estados
Unidos, el rendimiento de los bonos a diez afios
se elevd unos 20 puntos basicos durante el
mismo periodo. Asi pues, el diferencial entre los
tipos de interés a diez afios en Estados Unidos
y en la zona del euro se amplio de forma signi-
ficativa en el 2005, alcanzando los 120 puntos
basicos a comienzos del cuarto trimestre del
2005, tras haberse situado en 55 puntos basicos
a finales del 2004. La disociacion de los tipos
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de interés a largo plazo fue reflejo de opiniones
divergentes entre los participantes en el mer-
cado respecto a las perspectivas macroecono-
micas y a las expectativas de tipos de interés a
corto plazo en ambas economias. El rendi-
miento real de los bonos a largo plazo descen-
di6 en la zona del euro en el 2005, mientras que
ascendid notablemente en Estados Unidos.

Como puede apreciarse en el grafico 13, en el
2005, las tasas de inflacion implicita a largo
plazo de la zona del euro fluctuaron dentro de
un estrecho margen, comprendido entre el 1,9%
y el 2,2%, pese a la subida de los precios del
petroleo. A finales del 2005, la tasa de inflacion
implicita con vencimiento en el 2012 se situd en
el 2%, unos 20 puntos basicos por debajo del
nivel observado a finales del 2004.

En el 2005, la volatilidad implicita de los mer-
cados de renta fija, que refleja los intervalos de
fluctuacion a corto plazo del rendimiento de los
bonos esperados por los mercados, se mantuvo
en los reducidos niveles registrados en el
segundo semestre del 2004. Ello indica que, en
el 2005, los participantes en el mercado espera-
ban fluctuaciones a corto plazo bastante limita-
das del rendimiento de los bonos en los merca-
dos de renta fija de la zona del euro.

En los dos primeros meses del 2006, el rendi-
miento de la deuda publica a largo plazo
aumentd en los mercados internacionales. E1 24
de febrero, el rendimiento de la deuda publica
a diez aflos de la zona del euro se situé 20 pun-
tos basicos por encima del nivel observado a
finales del 2005. Este aumento se reflejo en el
incremento del rendimiento de los bonos a largo
plazo indiciados con la inflacion, mientras que
las expectativas de inflacion a largo plazo,
medidas por las tasas de inflacion implicita, se
mantuvieron practicamente estables.



Recuadro 2

IMPACTO DEL AUMENTO DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO SOBRE LA RENTA FIJA Y LA RENTA
VARIABLE: UNA COMPARACION HISTORICA ENTRE LA ZONA DEL EURO Y ESTADOS UNIDOS

En este recuadro se analiza el impacto del incremento de los precios del petréleo sobre las
expectativas del mercado respecto al crecimiento econdmico y a la inflacion, reflejadas en el
rendimiento de la deuda publica a largo plazo y en las cotizaciones bursatiles de la zona del
euro y de Estados Unidos. En el analisis se comparan las reacciones de los mercados financie-
ros a la reciente escalada de los precios del petroleo con las registradas en episodios prece-
dentes de fuertes subidas de esos precios. En contraste con lo observado anteriormente, la reac-
cion de la renta fija y de la renta variable ha sido bastante moderada a lo largo del afio pasado,
tanto en la zona del euro como en Estados Unidos.

La «hipotesis de Fisher» ayuda a aclarar por qué y como el rendimiento de la deuda publica
responde a variaciones de precios del petroleo. Segun esta hipdtesis, los tipos de interés nomi-
nales a largo plazo pueden desglosarse en el tipo de interés real esperado y la prima exigida
por los inversores para compensar la inflacion esperada a lo largo de la vida del bono. A su vez,
el tipo de interés real puede vincularse, entre otras cosas, a las perspectivas medias de creci-
miento de la economia a lo largo del plazo de vencimiento del bono, tal y como las perciben
los inversores en los mercados de renta fija. Habitualmente, ante un aumento de los precios del
petroleo se reducen las perspectivas de crecimiento a corto y medio plazo de los paises no pro-
ductores de petroleo y, al mismo tiempo, se incrementan las presiones inflacionistas y, por ende,
las expectativas de inflacion. En consecuencia, la reaccion del rendimiento nominal de los bonos
a una subida de los precios del petroleo a través del «canal de las expectativasy es, en teoria,
ambigua, ya que depende del peso relativo de su impacto sobre las expectativas de crecimiento
y de inflacion.

En el pasado, el rendimiento nominal de los bonos ha tendido a crecer cuando los precios del
petroleo alcanzaban niveles muy altos, dado que el aumento de la inflacion y de las expectati-
vas de inflacion compensaba claramente las presiones a la baja sobre los tipos reales asociadas
a la correspondiente fase contractiva del ciclo economico. Las tres primeras lineas del cuadro
A muestran las variaciones del rendimiento de los bonos a diez afios durante los doce meses
anteriores a los maximos de los precios del petroleo registrados durante los shocks del petroleo
de los afios setenta (enero de 1974 y noviembre de 1979), y el maximo alcanzado en octubre de
1990 durante la Guerra del Golfo'. En efecto, el rendimiento de los bonos a diez afios se elevo,
en ambos lados del Atlantico, entre 90 y 180 puntos bdsicos en Alemania, y entre 50 y 150 pun-
tos basicos en Estados Unidos. Durante estos episodios histdricos, la inflacidn observada
aument6 considerablemente en las dos economias, disparando las expectativas de inflacion entre
los inversores. Con toda probabilidad, la recesion econémica que caracterizd estos episodios
ejercio también presiones a la baja sobre los tipos de interés reales. Asi pues, el pronunciado
incremento del rendimiento nominal de los bonos sugiere que las mayores expectativas de infla-
cién compensaron con creces la posible reduccion de los tipos de interés reales a largo plazo.

Sin embargo, durante la reciente escalada de los precios del petroleo los tipos de interés a largo
plazo reaccionaron de forma muy distinta, especialmente en la zona del euro (véase la cuarta

1 Se considera que el rendimiento de los bonos alemanes a diez afios es representativo del rendimiento de la deuda publica de la zona
del euro en esos tres periodos.
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linea del cuadro A). En los periodos de doce  [ETENIAET NS ERE LT T LA W X 15 4GS
meses anteriores al maximo de los precios del
petroleo registrado en septiembre del 2005, el
rendimiento de los bonos a diez afios dismi-

en la zona del euro y en Estados Unidos en los periodos de
doce meses anteriores a maximos de los precios del petrdleo

(en puntos bésicos)

2 Z..0 Zona del euro Estados Unidos
nuy6 unos 90 puntos basicos en la zona del
, , . Ene. 1973 — Ene. 1974 91 46
euro, y aumento6 20 puntos basicos en Estados Nov. 1978 — Nov. 1979 117 152
Unidos. Ello parece ser debido a que, en com-  Oct. 1989 - Oct. 1990 176 73
paracién con anteriores perturbaciones de los ~ S¢P: 2004 - Sep. 2005 89 20
K ’ R ., De las cuales:
precios del petroleo, esta vez la inflacion Interes real a largo plazo 79 4
observada y la esperada se han mantenido bas- Inflacién implicita
a largo plazo -10 24

tante estables. En efecto, como puede apre-

ciarse en el cuadro A, las tasas de inflacion Ilill:)i:fe;e:\r]:f:’zl;s:tgseyuiifcetinhl);dterlefpcrliar;leros periodos se uti-
implicita a diez afos, atin siendo una medida  lizan datos de bonos alemanes.

imperfecta de las expectativas de inflacion,

solo han variado ligeramente durante el periodo considerado’. Ademas, parece que el incre-
mento de los precios del petroleo ha provocado también algunas revisiones a la baja de las
expectativas de crecimiento de los participantes en el mercado, con la consiguiente reduccion
de los tipos de interés reales a largo plazo. Durante el periodo anterior al maximo de los pre-
cios del petrdleo registrado en septiembre del 2005, en la zona del euro el rendimiento de los
bonos a diez afios indiciados con la inflacion disminuy6 unos 80 puntos basicos, mientras que
en Estados Unidos existen escasas evidencias de que se haya producido una reaccion similar
(véase cuadro A). Por lo tanto, el descenso del rendimiento nominal de los bonos a largo plazo
de la zona del euro observado durante ese periodo es reflejo, principalmente, del menor rendi-
miento real de los bonos, siendo asi que las expectativas de inflacion apenas experimentaron
cambios. Por otro lado, la mayor credibilidad y previsibilidad de los bancos centrales puede
haber contribuido a reducir la incertidumbre, y también a moderar las variaciones del rendi-
miento de los bonos a lo largo del afio pasado. Sin embargo, si se pretende explicar la relacion
entre el comportamiento reciente del rendimiento de los bonos a largo plazo y el de los precios
del petrdleo solamente a través del impacto de los precios del petroleo sobre las expectativas
de crecimiento y de inflacion de los participantes en el mercado, no se tienen en cuenta varios
factores adicionales que podrian haber influido directamente en ambas variables’.

Las cotizaciones bursatiles también pueden verse afectadas por la evolucion de los precios del
petroleo. En teoria, el precio de una accion es igual a la suma de los futuros dividendos espera-
dos descontados por el tipo de interés sin riesgo y la prima de riesgo exigida por los inversores
por la tenencia de la accidon. En la valoracion, los futuros dividendos esperados pueden susti-
tuirse por las expectativas de beneficios, si se supone que una determinada proporciéon de los
beneficios se pagara en forma de dividendos. Las variaciones de precios del petréleo pueden
influir en los tres componentes. Por ejemplo, el incremento de los costes de la energia puede
provocar un menor crecimiento de los beneficios esperados de algunas empresas, y un mayor
crecimiento de los beneficios esperados de otras empresas que tienden a verse favorecidas por
el alza de los precios del petrdleo, como las compaiiias de exploracion petrolifera. Con frecuencia
se utiliza el rendimiento real de la deuda publica a largo plazo como variable para aproximar el

2 El mercado de bonos indiciados con la inflacion es un hecho bastante reciente, por lo que no es posible realizar este desglose para
los tres periodos anteriores de maximos de los precios del petroleo.

3 Por ejemplo, es probable que la evolucion reciente de los tipos de interés reales a largo plazo fuese también resultado de varios fac-
tores determinantes de las primas de riesgo incorporadas en el rendimiento de los bonos. Véase el recuadro titulado «Evolucién
reciente de los tipos de interés reales a largo plazo», en el Boletin Mensual del BCE de abril del 2005.
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tipo de interés real sin riesgo, y las variaciones  JMOTEC/ORAETETT N L EORE 6y 21T TR [T
de precios del petréleo pueden influir también
en este componente. Por tltimo, en periodos de
acusadas subidas de los precios del petrdleo,

zona del euro y en Estados Unidos en los periodos de doce
meses anteriores a maximos de los precios del petréleo

(en porcentaje)

. . . Zona del euro Estados Unidos
suele crecer la incertidumbre de los inversores
1 . L fici Ene. 1973 — Ene. 1974 -2 -19
respecto a las perspectivas de beneficios Nov. 1978 — Nov. 1979 s 3
empresariales, lo que puede llevarles a exigir ~ Oct. 1989 - Oct. 1990 -l 9
. . . Sep. 2004 — Sep. 2005 30 12
una prima de riesgo mas alta para los valores
de renta variable. Aungue algunos de los com- Fuentes: Datastream, Reuters y calculos del BCE.
K q K g K Nota: El indice bursatil utilizado en el célculo es el indice bur-
pOIlCIltCS pueden €jercer influencias contra- satil general de Datastream.

puestas, precios del petréleo elevados y al alza

tienden, generalmente, a afectar negativamente a las cotizaciones bursatiles, ya que los posibles
factores positivos, quedan normalmente eclipsados por los futuros efectos adversos sobre la ren-
tabilidad percibida de la empresa (véanse la tres primeras lineas del cuadro B).

El cuadro B recoge la rentabilidad anual de los mercados bursatiles de la zona del euro y de
Estados Unidos durante los mismos cuatro periodos de subidas maximas de los precios del
petroleo. Se observan marcadas diferencias entre los datos correspondientes al periodo mas
reciente y los de los periodos anteriores. Mientras que las dos perturbaciones de los precios del
petroleo de los afios setenta y el maximo alcanzado a comienzos de los afios noventa coinci-
dieron con una rentabilidad relativamente modesta de las inversiones bursatiles, en el periodo
comprendido entre septiembre del 2004 y septiembre del 2005 las cotizaciones bursatiles subie-
ron, especialmente en la zona del euro. En consecuencia, en el episodio mas reciente, los par-
ticipantes en el mercado parecen haber atribuido menos importancia a los factores relaciona-
dos con el precio del petréleo que tienden a influir en las cotizaciones bursatiles.

Una razon para ello podria ser que, en comparacion con los afios setenta y comienzos de los
ochenta, en el periodo mas reciente las economias maduras dependen mucho menos del petro-
leo y los recientes aumentos de precios del crudo han respondido en mayor medida al impulso
originado por factores del lado de la demanda, alentada por la favorable situacion econémica
mundial. Por otra parte, parecen existir menos riesgos de escalada en las negociaciones sala-
riales y de espirales de inflacion y salarios que en anteriores perturbaciones de los precios del
petroleo. Por lo que se refiere a los resultados relativos, el hecho de que se obtuvieran mayo-
res ganancias en los mercados bursatiles de la zona del euro que en los de Estados Unidos en
el periodo 2004-2005 refleja, en parte, el mayor descenso de los tipos de interés reales a largo
plazo registrado en la zona del euro (véase cuadro A).

En resumen, contrariamente a los episodios historicos de maximos de los precios del petrdleo,
los mercados de renta fija y de renta variable de la zona del euro y de Estados Unidos reac-
cionaron de forma mas moderada ante la ultima escalada de estos precios. El descenso del ren-
dimiento real de los bonos indiciados con la inflacion en la zona del euro parece indicar que
los altos niveles de precios del petroleo observados recientemente pueden haber suscitado cierta
inquietud respecto a las perspectivas de crecimiento econémico de la zona, aunque no se puede
descartar la influencia de otros factores estructurales y coyunturales. Por lo que se refiere a la
estabilidad de la tasa de inflacion implicita de la zona del euro, no se puede excluir que la mayor
credibilidad que han ganado los bancos centrales, al proporcionar un entorno de inflacion redu-
cida y estable, haya contribuido también a potenciar la resistencia de los precios de los activos
financieros a la ultima perturbacion de los precios del petroleo.
BCE
Informe Anual m
2005



/]
n

{l

Grafico 14 indices bursatiles

(indice: 31 de diciembre de 2004 = 100; datos diarios)
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Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream.

Nota: Los indices utilizados son: el indice Dow Jones EURO
STOXX amplio para la zona del euro, el indice Standard & Poor’s
500 para Estados Unidos y el indice Nikkei 225 para Japon.

LAS COTIZACIONES BURSATILES DE LA ZONA DEL
EURO SIGUIERON SUBIENDO EN EL 2005

En el 2005, las cotizaciones bursatiles de la
zona del euro mantuvieron la tendencia al alza
que venian mostrando desde principios del 2003
(véase grafico 14). El indice Dow Jones EURO
STOXX cerro6 el afio con una ganancia del 23%,
con respecto al nivel registrado al final del afio
anterior. Este resultado fue inferior al del indice
Nikkei 225 y superior al del indice Standard &
Poor’s 500, que experimento fluctuaciones late-
rales en el 2005. Aparte de la evolucion relativa
de los tipos de interés, los peores resultados de
los mercados bursatiles estadounidenses pueden
haber sido consecuencia, en cierta medida, de
la evolucion del tipo de cambio en el 2005, afio
en el que el ddlar estadounidense se aprecié un
13% y un 15% frente al euro y al yen japonés,
respectivamente.
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Grafico |15 Crecimiento efectivo

y esperado de los beneficios
empresariales por accion

(en porcentaje; datos mensuales)
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Fuentes: Thomson Financial Datastream y calculos del BCE.
Notas: Crecimiento de los beneficios por accion del indice Dow
Jones EURO STOXX.

1) Crecimiento de los beneficios por accion registrado en doce
meses.

2) Crecimiento de las expectativas de los analistas respecto a los
beneficios a doce meses vista.

3) Crecimiento de las expectativas de los analistas respecto a los
beneficios de tres a cinco afios vista.

Los buenos resultados de los mercados de renta
variable de la zona del euro alcanzados en el
2005 parecieron ser reflejo de varios factores,
entre los que cabe destacar la reduccion de los
tipos de interés a largo plazo, que actian como
factor de descuento para los futuros flujos de
caja esperados, y el continuado aumento, con
tasas de crecimiento de dos digitos, de los bene-
ficios reales por accion (véase grafico 15). En
general, los analistas de los mercados de renta
variable revisaron al alza sus estimaciones de
beneficios. La escasa volatilidad de los merca-
dos de renta variable, indicativa del reducido
grado de incertidumbre de los participantes en
el mercado acerca de las perspectivas a corto
plazo de estos mercados, parecié brindar tam-
bién un entorno favorable para la evolucion de
las cotizaciones bursatiles.

Las ganancias bursatiles solo fueron atenuadas,
en parte, por factores potencialmente negativos,



Grafico 16 Préstamos de las IFM a los

hogares

Grafico 17 Tipos de interés aplicados
a los préstamos a los hogares y a las
sociedades no financieras

(tasas de variacion interanual)

m— Total préstamos

«++e« Préstamos para adquisicién de vivienda
= = = Crédito al consumo

Otros préstamos

14 14
12 |ty 12
> . .
10— k I L 1)

\ \\ / -".6
N—
o

0r s T i T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: BCE.

como las perspectivas economicas menos opti-
mistas originadas por la fuerte subida de los pre-
cios del petroleo (véase recuadro 2).

Por sectores, el aumento de las cotizaciones bur-
satiles de la zona del euro observado en el 2005,
fue mas notable en los del petrdleo y el gas (en
consonancia con el vigoroso crecimiento de los
beneficios empresariales, resultante, en gran
parte, de la evolucidn de los precios del petro-
leo), asi como en el sector financiero. De los
diez sectores econémicos del indice Dow Jones
EURO STOXX, soélo el sector de telecomunica-
ciones obtuvo, a finales del 2005, resultados
inferiores a los registrados un afio antes. El sec-
tor de servicios de consumo y el sector sanita-
rio también tuvieron resultados peores que los
del indice general en el 2005, lo que sugiere que
las perspectivas de beneficios de las empresas
que dependen mas del consumo privado fueron
comparativamente menos favorables.

A comienzos del 2006, las cotizaciones bursa-
tiles siguieron subiendo en los mercados inter-
nacionales. Hasta el 24 de febrero de 2006, el
indice Dow Jones EURO STOXX se elevd un
8%, en comparacion con finales del 2005. El
indice Standard & Poor’s 500 y el indice Nikkei

(en porcentaje)
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Notas: Datos sobre los tipos de interés aplicados por las entida-
des de crédito a su clientela hasta diciembre del 2002, y sobre
los tipos de interés aplicados por las IFM a las nuevas opera-
ciones, excluidos descubiertos en cuenta, a partir de enero del
2003 (ponderados desde diciembre del 2003). Para mas infor-
macion sobre las estadisticas de los tipos de interés aplicados
por las IFM y sobre el método de ponderacion utilizado, véanse
el recuadro 2 del Boletin Mensual del BCE de diciembre del
2003 y el recuadro 3 de la edicién de agosto del 2004.

1) Para el periodo anterior al 2003, tipo de interés aplicado a los
préstamos hasta un afo a las empresas. A partir de enero del
2003, tipo de interés aplicado a los préstamos a las sociedades
no financieras sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fija-
cion inferior o igual a un afo.

2) Para el periodo anterior al 2003, tipo de interés aplicado a los
préstamos a mas de un aflo a las empresas. A partir de enero del
2003, tipo de interés aplicado a los préstamos a las sociedades
no financieras con un periodo inicial de fijacion del tipo supe-
rior a un afio.

225 registraron menores ganancias durante el
mismo periodo. Estas subidas pueden explicarse
por el solido crecimiento de los beneficios
empresariales, junto con la mayor propension a
invertir en valores de renta variable.

INTENSA DEMANDA DE FINANCIACION DE LOS
HOGARES

En el 2005 continud la tendencia al alza del
endeudamiento de los hogares observada desde
mediados del 2003, como consecuencia del
intenso crecimiento de los préstamos para
adquisicion de vivienda y de la creciente y
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solida expansion del crédito al consumo. La tasa
de crecimiento interanual de los préstamos de
las IFM a los hogares se incremento hasta el
9,4% en diciembre del 2005, desde el 7,9% de
finales del 2004. Al mismo tiempo, la evolucion
en el ambito de la zona del euro tiende a ocul-
tar diferencias entre paises (véase el recuadro 3,
titulado «Diferencias en el crecimiento de los
préstamos a hogares en los paises de la zona del
euroy).

La evolucion de los préstamos concedidos por
otros intermediarios financieros a los hogares,
que el afio anterior fue mucho mas vigorosa que
la de los préstamos de las IFM, se moderd con-
siderablemente en el 2005, lo que dio lugar a la
convergencia de la tasa de crecimiento intera-
nual del total de préstamos a hogares con la del
crédito de las IFM a este sector.

Si se considera el detalle de los préstamos de las
IFM a los hogares por finalidades, el fuerte
endeudamiento de los hogares parece haber
pasado a ser mas generalizado en las distintas
categorias de préstamos en el 2005 que el afio
anterior. No obstante, la evolucion de los prés-
tamos sigui6 estando impulsada, en gran
medida, por la elevada demanda de préstamos
para adquisicion de vivienda (véase grafico 16).
Es probable que la actual fortaleza del endeu-
damiento hipotecario esté vinculada a la nueva
reduccion de los tipos de interés hipotecarios en
la zona del euro y a la vigorosa trayectoria del
mercado de la vivienda en muchas regiones
(véase la seccion 2.3 de este capitulo).

Los tipos de interés aplicados a los préstamos
hipotecarios continuaron descendiendo en el

2005 con respecto a los ya reducidos niveles de
afios anteriores (véase grafico 17). Por ejemplo,
los tipos de interés aplicados por las IFM a los
nuevos préstamos para adquisicion de vivienda,
con periodo inicial de fijacion del tipo de mas
de cinco afos y hasta diez afios cayeron 13 pun-
tos basicos durante el ano, hasta situarse en el
3,7% en diciembre del 2005.

Ademas, los resultados de la encuesta sobre
préstamos bancarios en la zona del euro sugie-
ren que aunque el acusado crecimiento de los
préstamos para adquisicion de vivienda se vio
impulsado, fundamentalmente, por la elevada
demanda de los hogares, también puede haber
estado relacionado con una cierta relajacion de
los criterios de aprobacion de los préstamos
para adquisicion de vivienda por parte de las
entidades de crédito en el primer y tercer tri-
mestres del 2005. Esa relajacion de los criterios
de concesion del crédito y la pronunciada
demanda fueron reflejo, en parte, de una valo-
racion cada vez mas positiva de las perspectivas
del mercado de la vivienda por parte de las enti-
dades de crédito y de los prestatarios.

A pesar del relativamente moderado crecimiento
del gasto nominal en consumo en el conjunto de
la zona del euro, la tasa de crecimiento intera-
nual del crédito al consumo sigui6 una tenden-
cia al alza en el 2005, registrando una tasa del
7,5% en el ultimo trimestre del 2005. Este for-
talecimiento es acorde con los reducidos tipos
de interés del crédito al consumo vigentes en el
2005, y también resulta confirmado por los
resultados de la encuesta sobre préstamos ban-
carios en la zona del euro, que apuntan a una
relajacion de los criterios de concesion.

RECUADRO 3

DIFERENCIAS EN EL CRECIMIENTO DE LOS PRESTAMOS A HOGARES EN LOS PAISES DE LA ZONA

DEL EURO

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM a los hogares de la zona del euro
ha estado aumentando a un ritmo bastante constante desde mediados del 2003, y a finales del
2005, se situaba en el 9,4%. No obstante, la s6lida trayectoria de este tipo de préstamos en la
zona tiende a ocultar considerables diferencias en las tasas de crecimiento de los distintos paises
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que la forman. En este recuadro se consideran estas diferencias en términos de medidas de dis-
persion estadistica y se explican algunos de los motivos de las variaciones entre paises.

Medicion de las diferencias en el crecimiento de los préstamos a hogares entre los paises
de la zona del euro

Las diferencias entre paises en el crecimiento
de los préstamos a hogares pueden analizarse préstamos de las IFM a los hogares en

Grafico A Rango de crecimiento de los

aplicando diversos enfoques. En el grafico A, Il GG LI CN CINCTITT
se presenta el rango entre la tasa de creci-  (tasas de variacion interanual)
miento mas alta y la mas baja del total de prés- —— Maximo
’ eeeee Zonadel euro

tamos de las [FM a los hogares entre los paises - N
de la zona del euro en el periodo transcurrido 50 50
desde el inicio de la tercera fase de la UEM. En
general, este intervalo ha sido muy elevado, /‘ &
superior a 30 puntos porcentuales en varias oca- 30 27\ / ~ ~—_ | 30
siones. Aunque las tasas de crecimiento intera-

. ] 20 20
nual de los paises que han experimentado la
expansion mas rapida de los préstamos fluc- o — et D osoeod 10
tuaron entre el 25% y el 40%, en los paises en ol g, N N 0
los que se ha registrado el crecimiento mas bajo ‘ N ‘ ‘ ‘ ‘

; : - )
durante el periodo de referencia, la evolucion -10 -10

) ; 71999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
del endeudamiento de los hogares resulto ser

muy contenida, y ocasionalmente cayd por
debajo de cero. La comparacion de esta evolucion con unas tasas de crecimiento entre el 5% y el
10% registradas para el conjunto de la zona del euro sugiere que los paises con las tasas de cre-
cimiento mas elevadas fueron «atipicos» y/o que so6lo tienen una ponderacion relativamente redu-
cida en el saldo vivo de los préstamos a hoga-

res totales de la zona del euro. Grafico B Coeficiente de variacion ponderado

Fuente: BCE.

del crecimiento anual de los préstamos a los
hogares en los paises de la zona del euro

El grafico B muestra la dispersion entre pai-
ses del crecimiento interanual de los présta-

mos en el periodo comprendido entre 1999 y = Total préstamos
q 2.9 2 «sese Préstamos para adquisicién de vivienda

el 2005, medida por el coeficiente de varia- D (E A G 5 e

cién ponderado, tomando en consideracion la | 10
ponderacion de los paises individuales en la 09 ! 0.9

.z . ¢ g
agregacion de la zona del euro. Esta medida 08 A by 038
) 1)
tiene la ventaja de que estd menos sujetaala %7 N 07
] ] A 0,6 s 1 0,6
influencia de valores atipicos. No obstante, en 05 ARy PRE 05
Y LY

terminos generales, la evolucion de las dos v N[
medidas de dispersion ha sido bastante simi- 3 -t e 03
lar desde 1999: después de registrar un 02 of T T
o desde 1999; desp gistrar un 0210 e ’
maximo a mediados del 2002, la dispersion 0.1 0.1

entre paises del crecimiento de los préstamos
a los hogares parecidé disminuir ligeramente en
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o a8z Fuente: BCE.
el 2003 y posteriormente se eStabllle, cen Nota: El coeficiente de variacion ponderado de una variable es
general, en niveles superiores a los observa- la relacion entre la desvigci(’)n tipica ponderada y su mc?fiiana
onderada. Las ponderaciones se basan en la participacion de
ponderada. Las pond b la particip d
dos en 1999. un pais en la categoria de préstamos correspondiente.
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El total de préstamos de las [FM a los hogares  [ReAIL RO N EL DR LR e TG LR TER RS
puede descomponerse en préstamos para
adquisicion de vivienda, crédito al consumo y

de las IFM a los hogares y endeudamiento de los
hogares en la zona del euro

(eje de abscisas: en porcentaje del PIB; eje de ordenadas: tasas

otros préstamos. Como se muestra en el grd-  de variacion interanual)

fico B’ el coeficiente de variacion ponderado eje de abscisas: Ratio de deuda de los hogares en IV 1998
de los préstamos hipotecarios se incremento eje de ordenade: Crecimiento medio de los préstamos a los
hasta finales del 2002, si bien se ha mantenido 35 hogares entre IV 1998y IV 2005 35
bastante estable desde entonces. Dada el ele- 3 S 0
vado porcentaje de préstamos hipotecarios en

el total de préstamos de las IFM a los hogares » o Irlanda 2
(proximo al 70% a finales del 2005), la dis- 20 20
persion del crecimiento de los préstamos hipo- i o Espaila .
tecarios determina, en gran parte, la disper- Jalia T oPortugal Bajos
sion del crecimiento total de los préstamos a 10 Ausot;a + Frandia ¢ e
hogares. El coeficiente de variacion ponde- 5 ¢ Bélgica 5
rado del crecimiento del crédito al consumo ol | | | T ‘Alemar—ia’ 0
y de otros préstamos ha sido mucho mas erra- 0 10 20 30 40 50 60 70

tico en el pasado que el del crecimiento de 10 pyence: BCE.

préstamos hipotecarios. No obstante, también Nota: Luxemburgo se ha excluido del grafico, debido a la ele-
o . vada participacion de los préstamos transfronterizos en el total

parece haber estabilizado recientemente, aun- e oy ey

que en un nivel considerablemente mas ele-

vado que el coeficiente de variacion ponderado del crecimiento de los préstamos hipotecarios.

Crecimiento de los préstamos a hogares y diferencias en los niveles de endeudamiento de
los paises de la zona del euro

Las discrepancias entre paises de las tasas de crecimiento registradas por los préstamos a hoga-
res en los ultimos afios pueden deberse a una variedad de factores, entre los que se incluyen las
divergencias en la situacion financiera de los hogares y en el grado de convergencia de los tipos
de interés con anterioridad a la Union Monetaria, y las diferencias en la estructura de los mer-
cados financieros, sobre todo en lo que respecta al crédito hipotecario, asi como en los deter-
minantes econémicos fundamentales del endeudamiento de los hogares, principalmente la evo-
lucion de los mercados inmobiliarios y del precio de la vivienda.

En el grafico C se presenta el crecimiento interanual medio del total de préstamos de las [IFM
a los hogares en los paises de la zona del euro durante el periodo comprendido entre el cuarto
trimestre de 1998 y el cuarto trimestre del 2005, en relacion con el nivel de endeudamiento de
los hogares en los distintos paises a finales de 1998. Al iniciarse la tercera fase de la UEM, los
paises de la zona del euro mostraban considerables variaciones en el endeudamiento de los
hogares, medido por los préstamos de las IFM en relacion con el PIB. El grafico muestra que
los paises con unas ratios de deuda inicialmente mas bajas han experimentado, en promedio,
un crecimiento de los préstamos mas intenso que aquéllos con unas ratios de deuda iniciales
mas elevadas. Por consiguiente, puede que parte de las discrepancias constatadas en el creci-
miento medio de los préstamos desde 1999 sean reflejo de un proceso de «convergenciay» de las
ratios de deuda a medida que confluyen los niveles de los tipos de interés y de inflacion.

La estructura de los mercados financieros también variaba sustancialmente entre paises en 1999
y, por ello, es probable que haya contribuido a las diferencias registradas en los niveles iniciales
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de endeudamiento de los hogares. En el caso de [N IIL RN AT TTIEY I LN CYEET GG N E
los mercados hipotecarios, esta variacion queda
reflejada, por ejemplo, en las diferencias obser-
vadas en los productos disponibles en lo que
respecta a factores como el plazo de vigencia

vivienda y préstamos en la zona del
euro entre 1999 y 2004

(tasas medias de crecimiento interanual, en porcentaje)

de los contratos, la aplicacio’n de tipos de inte- EJ:e de abscisas: Prést‘amos para agquisicién de vivienda
rés fijos o variables, y las ratios medias y maxi- 20 OO T AR GO T 20
mas de la relacion entre el principal y la garan-

tia. Aunque la liberalizacion de los mercados 13 o o s
financieros y la mayor competencia entre los Paises Bajos +Egpaiia L~
intermediarios financieros han sido predomi-  '° Focia *Grecia | °
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margenes de tipos de interés y de otros costes de préstamos a los hogares.

de endeudamiento, asi como en un abanico mas

amplio de productos hipotecarios innovadores y diversificados, por ejemplo, la disponibilidad de

préstamos a treinta afios, e incluso a cincuenta afios, y la aparicion del tipo de interés variable

«acordeony y de hipotecas «sin amortizaciony, lo que ha permitido que mds hogares accedan a

financiacion para la adquisicion de vivienda. Por ello, las variaciones entre paises en la evolu-

cion del endeudamiento de los hogares pueden deberse, en cierta medida, a la heterogeneidad en

el nivel y en la tasa de variacion de la sofisticacion y profundidad de los mercados financieros.

Aunque la Union Monetaria ha traido consigo un tipo de interés a corto plazo uniforme, las
variaciones entre paises en la trayectoria del endeudamiento de los hogares también reflejan la
heterogeneidad de la evolucion macroecondmica de los paises de la zona del euro. Esto ha sido
especialmente patente en la evolucion de los mercados inmobiliarios. Como se muestra en el
grafico D, en varios paises (por ejemplo, Irlanda y Espafia) el precio de la vivienda ha aumen-
tado con gran rapidez desde 1999, mientras que otros (como Alemania y Austria) se han carac-
terizado por la estabilidad del precio de la vivienda. Dado que el crédito hipotecario es el prin-
cipal componente del endeudamiento total de los hogares y que esta directamente relacionado
con el dinamismo de la evolucion del mercado de la vivienda, las considerables diferencias en
la trayectoria de los precios inmobiliarios quedan reflejadas en la heterogeneidad de las tasas
de crecimiento de los préstamos a los hogares. A su vez, las divergencias en el crédito al con-
sumo pueden tener su origen en los diferentes patrones de la renta disponible de los hogares
y del consumo privado en los distintos paises.

En sintesis, el crecimiento interanual del total de préstamos de las [FM a los hogares registro
considerables diferencias en los distintos paises de la zona del euro entre 1999 y el 2005. La
evidencia también demuestra que estas divergencias entre paises han sido de caracter persis-
tente. Aunque la convergencia en el nivel de inflacion y de los tipos de interés con anteriori-
dad al comienzo de la UEM, y con ello el impacto inherente al paso a un entorno creible de
inflacion reducida al principio de la tercera fase, puede contribuir a explicar las variaciones
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entre paises, las distintas experiencias desde la introduccién del euro, sobre todo en lo que res-
pecta a la evolucion del mercado de la vivienda y a los cambios en la estructura de los merca-
dos financieros, también han desempefiado un destacado papel. Naturalmente, es posible que
otros factores también hayan contribuido a las variaciones constatadas entre paises en el cre-
cimiento de los préstamos a los hogares, entre los que se incluyen, por ejemplo, las divergen-
cias en la evolucion de la renta y del consumo privado, asi como en la demografia y en la acti-
tud ante la vivienda propia en los distintos paises, los diferentes tratamientos de las deducciones
fiscales de los pagos de intereses, los impuestos sobre plusvalias aplicados a las ganancias obte-
nidas con la venta de viviendas y la titulizacion de hipotecas. Las diferencias en los progresos
realizados en la modelizacion del sector financiero, que han aumentado la capacidad de las
entidades de crédito para valorar la evolucion del mercado y el riesgo de crédito, también pue-

den explicar parte de las disparidades observadas.

AUMENTO DEL ENDEUDAMIENTO DE LOS
HOGARES

Como consecuencia de la persistente ¢ intensa
evolucion ascendente del endeudamiento, la
deuda de los hogares en relacion con la renta
disponible aumentd de nuevo en el 2005 (véase
grafico 18). No obstante, el endeudamiento de
los hogares de la zona del euro se mantuvo por
debajo del registrado en otros paises industria-
lizados, como Estados Unidos, Reino Unido y
Japon. Ademas, a pesar del incremento del
endeudamiento, la carga total de la deuda del
sector hogares (pagos de intereses mas devolu-
ciones del principal en relacion con la renta dis-
ponible) practicamente no registrd variaciones.
La mayor carga que represent6 la devolucion de
la deuda relacionada con el acusado crecimiento
de los préstamos en los ultimos afios se ha visto
mas o menos compensada por el menor porcen-
taje de la renta que es necesario dedicar al pago
de intereses en un entorno de tipos de interés
reducidos.

No obstante, el mayor endeudamiento ha incre-
mentado la exposicion de los hogares a varia-
ciones de los tipos de interés, de la renta y del
precio de los activos. Ademas, al valorar estos
datos agregados, se ha de tener en cuenta que
representan la media del sector hogares del con-
junto de la zona del euro y que la ratio de carga
financiera de los hogares que tienen una hipo-
teca seria mas elevada. Por otra parte, la carga
financiera puede variar en los distintos paises
de la zona del euro, asi como entre hogares con
distintos niveles de renta. Por ultimo, parte de
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la incertidumbre esta relacionada con el hecho
de que el porcentaje de la deuda hipotecaria que
esta expuesta a cambios en las condiciones
vigentes de los tipos de interés depende de
aspectos especificos de los contratos hipoteca-
rios subyacentes, que difieren sustancialmente
en la zona del euro.

PERSISTENCIA DEL REDUCIDO COSTE REAL DE LA
FINANCIACION EXTERNA DE LAS SOCIEDADES NO
FINANCIERAS

El coste real total de la financiacion externa de
las sociedades no financieras, calculado ponde-
rando las distintas fuentes de financiacion
externa a partir de sus saldos vivos (corregidos
por los efectos de valoracidn), siguid siendo
reducido, en términos historicos, en el 2005
(véase grafico 19)°. La financiacion mediante
deuda de las sociedades no financieras se
increment6 sustancialmente, debido a su muy
reducido coste, al tiempo que la emision de
acciones cotizadas solo se elevo ligeramente en
el segundo semestre del afio.

En cuanto a los componentes del coste real de
la financiacion externa, los tipos de interés rea-
les aplicados por las [FM a los préstamos con-
cedidos a las sociedades no financieras descen-
dieron ligeramente hasta el segundo trimestre
del 2005 (véase grafico 17). Esta evolucion se
debid a la nueva caida del rendimiento de la

5 Para una descripcion detallada de la medida del coste real de la
financiacion externa de las sociedades no financieras de la zona
del euro, véase el recuadro 4 del Boletin Mensual del BCE de
marzo del 2005.



deuda publica a corto y a medio plazo en el pri-
mer semestre del afio. El aumento del rendi-
miento de la deuda publica en el segundo semes-
tre del afno solo se reflejo parcialmente en los
tipos de interés aplicados por las [IFM a los prés-
tamos y créditos, lo que indica una traslacion
lenta de los tipos de interés de mercado a los
tipos de interés bancarios. En el cuarto trimes-
tre, el coste real de los préstamos bancarios
practicamente no varidé y continu6 en niveles
reducidos, tras haber registrado un ligero incre-
mento en el tercer trimestre. En general, el bajo
coste real de estos préstamos esta relacionado
con una valoracidn positiva del riesgo de cré-
dito de las sociedades no financieras por parte
de las entidades de crédito. Esto también lo indi-
caban los resultados de la encuesta sobre prés-
tamos bancarios de la zona del euro, en la que
las entidades participantes sefialaron que, en el
2005, se habia producido una relajacion, en tér-
minos netos, de los criterios de aprobacion del

Grafico 18 Deuda y carga financiera de

los hogares

crédito a las empresas, o que practicamente no
se habian modificado.

En el 2005, la volatilidad del coste real de los
valores de renta fija fue superior a la de los prés-
tamos bancarios. El coste real de los valores de
renta fija de las sociedades no financieras se
incremento6 hasta mediados del segundo trimes-
tre del afio, desde el minimo registrado en el pri-
mer trimestre. Esta trayectoria estuvo relacio-
nada con la ampliacion de los diferenciales de
los valores de renta fija privada, atribuible, prin-
cipalmente, a una serie de acontecimientos
especificos relacionados con empresas que
afectaron, fundamentalmente, al sector auto-
movilistico. Posteriormente, el coste real de los
valores de renta fija cayo hasta el tercer trimes-
tre, debido, principalmente, a un proceso de
correccion durante el segundo y tercer trimes-
tres del incremento registrado en los diferen-
ciales de los valores de renta fija privada en el

Grafico 19 Coste real de la financiacion
externa de las sociedades no financieras

(en porcentaje de la renta disponible)
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Nota: Los datos correspondientes al 2005 son estimaciones.
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«++«+ Tipos de interés reales a corto plazo aplicados por
las IFM a los préstamos

= = = Tipos de interés reales a largo plazo aplicados por
las IFM a los préstamos

—— Coste real de los valores de renta fija

---------- Coste real de las acciones cotizadas

10 : 10
9 S 9
8l 8
7 1" 7
6 [ | 6
5 5
4 3 4
o N
3 N 3
2 N gea| 2
1 1
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Fuentes: BCE, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
y Consensus Economics Forecast.

Notas: El coste real de la financiacion externa de las sociedades
no financieras de la zona del euro se calcula como la media pon-
derada del coste de los préstamos bancarios, el coste de los valo-
res distintos de acciones y el coste del capital, basados en sus
respectivos saldos vivos y deflactados por las expectativas de
inflacion (véase el recuadro 4 del Boletin Mensual de marzo del
2005). La armonizacion de los tipos de interés aplicados por las
IFM a los préstamos introducida a principios del 2003 provocod

una ruptura en las series.
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Grafico 20 Ratios de beneficios de las

sociedades no financieras cotizadas de
la zona del euro

Grafico 21 Detalle de la tasa de crecimiento
interanual real de la financiacion externa
de las sociedades no financieras"

(en porcentaje)
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Fuentes: Thomson Financial Datastream y calculos del BCE.
Notas: El calculo se basa en los estados financieros trimestra-
les agregados de sociedades no financieras cotizadas de la zona
del euro. Los valores atipicos se han eliminado de la muestra.
El resultado de explotacion se define como las ventas menos los
gastos de explotacion; el resultado neto es el resultado de explo-
tacion mas otros ingresos y gastos, entre los que se incluyen
impuestos, amortizaciones y resultados extraordinarios.

trimestre anterior; sin embargo, en el cuarto tri-
mestre del 2005, se elevaron de nuevo. Esto se
debid, en gran parte, a la subida de los tipos de
interés de mercado en la segunda mitad del afio,
y al incremento de los diferenciales de los valo-
res de renta fija privada en el ultimo trimestre.
A finales del 2005, su nivel era algo mas ele-
vado que a finales del 2004, pero seguia siendo
muy bajo en términos historicos.

En el 2005, el coste real de las acciones coti-
zadas de las sociedades no financieras se man-
tuvo en niveles considerablemente mas eleva-
dos que el coste real de la financiacion
mediante deuda, y, en general, se situd en nive-
les cercanos a su media para el periodo trans-
currido desde 1995. Durante el primer semes-
tre del aflo, el coste real de las acciones
cotizadas se incrementd ligeramente. Esto
puede haberse debido al hecho de que la renta-
bilidad prevista de las sociedades no financie-
ras, que fue superior a la esperada, no se tras-
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(tasas de variacion interanual)

Acciones cotizadas
Valores de renta fija
Préstamos de las [FM
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Fuente: BCE.

1) La tasa de crecimiento interanual real se define como la dife-
rencia entre la tasa de crecimiento interanual registrada y la tasa
de crecimiento del deflactor del PIB.

ladé totalmente a los precios de los mercados
de valores, 0 a que se registro un aumento de la
prima de riesgo de las acciones. No obstante,
hacia finales del 2005, el coste real de las accio-
nes cayo hasta situarse aproximadamente al
mismo nivel que a principios de afio, principal-
mente como consecuencia de la positiva evolu-
cion de los mercados bursatiles.

AUMENTO DE LA DEMANDA DE FINANCIACION
EXTERNA POR PARTE DE LAS SOCIEDADES NO
FINANCIERAS

Las sociedades no financieras incrementaron
considerablemente su demanda de financiacion
externa en el 2005. Esto ocurrié en un contexto
de niveles elevados de rentabilidad empresarial
en dicho afio (con la consiguiente ampliacion de
las posibilidades de financiacion interna), tras
un acusado incremento de la rentabilidad en el
2003 y en el 2004, segun indicaban los estados
financieros agregados de sociedades no finan-
cieras cotizadas de la zona del euro (véase



grafico 20)°. Un factor clave en la mejora de la
rentabilidad fue la reduccion de los gastos de
explotacion en relacion con las ventas. Aunque
se preveia una expansion del crecimiento de los
beneficios empresariales para el periodo de
doce meses a un afo vista comprendido entre
febrero y octubre del 2005, hacia finales de ese
afio, las medidas de la rentabilidad de los valo-
res de renta fija, indicaban que se esperaba que
el aumento de la rentabilidad de las grandes
empresas cotizadas se modere ligeramente en
los proximos doce meses. Al mismo tiempo, las
expectativas de rentabilidad empresarial conti-
nuaron siendo relativamente elevadas.

A lo largo del afio 2005, la tasa de crecimiento
interanual real de la financiacion externa de las
sociedades no financieras se elevd considera-
blemente, hasta el 2,8% en el cuarto trimestre,
desde el 1,3% de finales del 2004. Esta evolu-
cion se vio favorecida, principalmente, por un
acusado aumento de la contribucion de los prés-
tamos, al tiempo que el incremento de la con-
tribucion de los valores de renta fija y de las
acciones cotizadas fue mas moderado (véase
grafico 21).

La tasa de crecimiento interanual de los présta-
mos de las [IFM a las sociedades no financieras
se incrementod hasta el 8% en diciembre, desde
el 5,4% de finales del 2004. En el primer semes-
tre del afio, este aumento se debio, en gran parte,
a la evolucion de los préstamos a corto plazo.
Sin embargo, en el segundo semestre, la tasa de
crecimiento interanual de los préstamos a largo
plazo repuntd con fuerza. Aunque los préstamos
a corto plazo se utilizan con frecuencia como
capital circulante, los préstamos a largo plazo
suelen estar, en general, mas estrechamente vin-
culados a la inversion empresarial. En conso-
nancia con esta evolucion, en las encuestas
sobre préstamos bancarios de octubre del 2005
y enero del 2006 se sefalaba que la inversion en
capital fijo contribuy6 a un incremento de la
demanda neta de préstamos o lineas de crédito
por parte de las empresas. Ademas, la tasa de
crecimiento interanual de la formacion bruta de
capital fijo aumentd considerablemente en el
segundo y tercer trimestres del 2005. A este res-

pecto, es posible que las sociedades no finan-
cieras hayan querido beneficiarse del reducido
coste de la financiacion y de unos criterios de
aprobacion del crédito para gasto empresarial
relativamente laxos.

Los datos disponibles para el periodo compren-
dido hasta finales del tercer trimestre del 2005
indicaban que, a diferencia de los préstamos de
las IFM, la tasa de variacion interanual de los
préstamos concedidos por instituciones distin-
tas de las IFM a las sociedades no financieras
se mantuvo negativa. Esto puede seguir siendo
atribuible a las modificaciones de la normativa
fiscal de un pais de la zona del euro, lo que dio
lugar a cierta actividad de sustitucion de los
préstamos entre empresas relacionadas por
acciones no cotizadas.

La tasa de crecimiento interanual de los valores
distintos de acciones emitidos por las socieda-
des no financieras continud siendo reducida, en
general, en el 2005. Tras recuperarse en el pri-
mer trimestre, debido, en cierta medida, a un
incremento de las fusiones y adquisiciones, la
citada tasa disminuy¢ en el segundo y tercer tri-
mestres, y continud siendo modesta en el ultimo
trimestre del 2005. Entre las posibles causas de
la, en general, relativamente reducida emision
neta de valores distintos de acciones se encuen-
tran la sustitucion de este tipo de valores por la
financiacién mediante préstamos y el aumento
de la rentabilidad de las grandes empresas coti-
zadas. Al mismo tiempo, aunque la emision neta
de valores distintos de acciones a tipo de inte-
rés fijo fue débil en el 2005, las sociedades no
financieras elevaron sustancialmente la emision
de valores distintos de acciones a largo plazo a
tipo de interés variable. Ademas, el 2005 se
caracteriz6 por el gran volumen de amortiza-
ciones de valores distintos de acciones emitidos
en el periodo transcurrido entre 1999 y el 2001,
época de expansion en el mercado de valores de
renta fija privada de la zona del euro.

6 Para conocer detalles sobre la metodologia y la evolucion a mas
largo plazo, véase el articulo titulado «Evolucion de la finan-
ciacion empresarial en la zona del euro», en el Boletin Mensual

del BCE de noviembre del 2005.
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La tasa de crecimiento interanual de las accio-
nes cotizadas emitidas por las sociedades no
financieras se elevo ligeramente en el 2005,
pero se mantuvo, en general, muy moderada, en
parte como consecuencia del hecho de que el
coste real de las acciones fue considerablemente
mas elevado que el de la financiacion mediante
deuda. No obstante, se registrd6 un ligero
aumento de la emision de acciones cotizadas por
parte de las sociedades no financieras en el
segundo semestre del afio.

En cuanto a la evolucion de la situacion patri-
monial de las sociedades no financieras de la
zona del euro, la mayor demanda de financia-
cion mediante deuda por parte de las mismas di6
lugar a un ligero aumento de sus ratios de deuda
en el 2005, hasta el 63% del PIB a finales del
cuarto trimestre (véase grafico 22). Esto podria
indicar que el periodo de intensa reestructura-
cion de los balances de las sociedades no finan-
cieras finalizé en el 2005. No obstante, al
mismo tiempo, es probable que la situacion
varie sustancialmente a nivel de las empresas
individuales.

El ligero aumento de las ratios de deuda ha de
valorarse conjuntamente con la mejora de la
rentabilidad de las sociedades no financieras y
la persistencia de un coste real de la financia-
cion externa reducido en términos historicos.
Ademads, los pagos netos de intereses de las
sociedades no financieras relativos a los prés-
tamos concedidos por las [FM y a los depdsitos
mantenidos en estas instituciones (en porcentaje
del PIB) se mantuvieron en niveles reducidos.

Con todo, a pesar del ligero aumento de las
ratios de deuda, la situacion patrimonial de las
sociedades no financieras parece haber mejo-
rado, en general, en el 2005, principalmente
debido a una sélida rentabilidad. En esta misma
direccion apuntan la evolucion general favora-
ble de los criterios de aprobacién de los présta-
mos a las empresas, segun indica la encuesta
sobre préstamos bancarios en la zona del euro,
y la trayectoria de las calificaciones crediticias.
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Grafico 22 Ratios de endeudamiento del

sector de sociedades no financieras

(en porcentaje)
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Fuentes: BCE y Eurostat.

Notas: El excedente bruto de explotacion se refiere al excedente
bruto de explotacion mas la renta mixta del total de la econo-
mia. Los datos sobre endeudamiento proceden de las estadisti-
cas de las cuentas financieras trimestrales e incluyen préstamos,
valores distintos de acciones emitidos y reservas de los fondos
de pensiones. En comparacion con los datos recopilados a par-
tir de las cuentas financieras anuales, las ratios de endeuda-
miento son aqui algo menores, principalmente debido a que en
aquellas se incluyen los préstamos concedidos por entidades de
crédito de fuera de la zona del euro y es mayor la cobertura de
los préstamos concedidos por sectores no financieros. El Gltimo
trimestre es una estimacion.

2.3 EVOLUCION DE LOS PRECIOS

La tasa media de inflaciéon medida por el [APC
general de la zona del euro fue el 2,2% en el
20035, tras haberse situado en el 2,1% en los dos
afios anteriores (véase cuadro 1). En el 2005, las
presiones inflacionistas subyacentes se mantu-
vieron en un nivel reducido en la zona, como
consecuencia, en parte, de la contencidn sala-
rial, en un contexto de atonia en la evolucion de
los mercados de trabajo. El principal factor que
ejercio presiones al alza sobre los precios fue el
aumento de los precios del petroleo, especial-
mente en el segundo semestre del afio. Sin
embargo, no se observaron indicios significati-
vos de transmision de anteriores subidas de los
precios del petréleo en las fases finales de la
cadena de produccién. Al mismo tiempo, la
inflacion fue atemperada por los efectos retar-



Cuadro | Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005 2005 2006
1A% I I III 1A% Dic. Ene.
IAPC y sus componentes
indice general 2,1 2,1 2,2 2,3 2,0 2,0 2,3 2,3 2,2 2,4
Energia 3,0 4,5 10,1 8,5 7,6 8.8 12,7 11,1 11,2
Alimentos elaborados 3,3 3,4 2,0 2,8 2,4 1,6 1,8 2,2 1,8
Alimentos no elaborados 2,1 0,6 0,8 -0,7 0,5 0,8 0,8 1,4 1,5
Bienes industriales no energéticos 0,8 0,8 0,3 0,8 0,3 0,3 0,1 0,4 0,4
Servicios 2,5 2,6 2,3 2,7 2,4 2,3 2,2 2,1 2,1
Otros indicadores de precios y costes
Precios industriales ! 1,4 2,3 4,1 3,8 4,1 3,9 4,2 4.4 4,7 .
Precios del petrleo (euro/barril)? 25,1 30,5 44.6 345 36,6 42,2 50,9 48,6 48,5 52,5
Precios de las materias primas > -4,5 10,8 9,4 1,3 1,9 2,2 11,6 23,2 29,8 23,1

Fuentes: Eurostat, Thomson Financial Datastream y Hamburg Institute of International Economics.

1) Excluida la construccion.
2) Brent (para entrega en un mes).
3) Excluida la energia; en euros.

dados de la pasada apreciacion del euro y por la
fuerte competencia mundial. Por otra parte, en
el 2005 la contribucidn de los impuestos indi-
rectos y de los precios administrados a la infla-
cion medida por el IAPC fue ligeramente menor
que en el 2004.

LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS DEL

PETROLEO INFLUYO DETERMINANTEMENTE EN
LA INFLACION

En el 2005, la inflacion medida por el IAPC
general estuvo determinada, en gran medida,
por la evolucién del componente energético,
debido al notable incremento de los precios del
petroleo (véase grafico 23). El precio medio en
euros del barril de Brent aumento en el 2005 en
torno a un 45% respecto al nivel del 2004. En
consecuencia, la tasa de variacion interanual de
los precios de la energia alcanzo6 el 10,1% en el
2005, frente al 4,5% observado en el 2004. La
contribucidon de 0,8 puntos porcentuales de estos
precios a la tasa media de inflacion interanual
del 2005 fue la mayor de los Gltimos cinco afios
(véase grafico 24).

La inflaciéon se mantuvo proxima al 2% en el
primer semestre del 2005. En el segundo semes-
tre del aflo, en gran parte como resultado de la
evolucién de los precios del petréleo, la infla-
cidn se elevo, hasta un nivel maximo del 2,6%,
alcanzado en septiembre del 2005, y disminuyo

posteriormente, hasta situarse en el 2,2% a fina-
les del 2005. El impacto de la subida de los pre-
cios del petroleo sobre la inflacion se reflejo
también en las revisiones de las expectativas de
inflacion en el transcurso del 2005. Por ejem-
plo, las expectativas de inflacion para el afio
2005 recogidas en la encuesta a expertos en pre-
vision economica (EPE) realizada por el BCE
se revisaron, desde el 1,9% sefalado en el pri-
mer trimestre, al 2,2% previsto en el ultimo tri-
mestre del 2005, mientras que las expectativas
de inflacion a largo plazo permanecieron, sin
cambios, en el 1,9%. Los indicadores de expec-
tativas de inflacion a corto y a largo plazo pro-
cedentes de otras encuestas mostraron un patréon
practicamente similar.

Los componentes menos volatiles del TAPC
contribuyeron de forma importante a contener
las presiones al alza de los precios del petroleo
sobre la inflacion. Tras disminuir en el primer
semestre del 2005, la tasa de variacion intera-
nual del IAPC, excluidos la energia y los ali-
mentos no elaborados, se estabilizd en el
segundo semestre del ailo. En conjunto, esta tasa
descendio al 1,5% en el 2005, desde el 2,1%
registrado en el 2004. Parte de esta reduccion se
explica por la menor contribuciéon de los
impuestos indirectos y de los precios adminis-
trados a la inflacion observada en el 2005, unos
0,4 puntos porcentuales, en comparacion con los
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Grafico 23 Principales componentes del

IAPC

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)
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Fuente: Eurostat.

0,6 puntos porcentuales del 2004’. Por ejemplo,
la inflacién de los precios de los alimentos ela-
borados se beneficio, en el primer semestre del
2005, de efectos de base favorables derivados
del aumento de los impuestos sobre el tabaco
realizado en algunos paises en el primer semes-
tre del 2004. Estos efectos de base solo fueron
compensados, en parte, por la elevacion de los
impuestos sobre el tabaco llevada a cabo en Ale-
mania en septiembre del 2005. La tasa de varia-
cion interanual de los precios de los alimentos
elaborados se situd en el 2% en el ano 2005,
muy por debajo del 3,4% registrado en el 2004.
La tasa de variacion interanual de los precios de
los bienes industriales no energéticos disminuyo
también, desde el 0,8% del 2004, al 0,3% del
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Grafico 24 Contribuciones al IAPC,
por componentes

(contribuciones anuales en puntos porcentuales; datos mensuales)
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Fuente: Eurostat.
Nota: Debido al redondeo, la suma de las contribuciones no coin-
cide con el total del indice general.

2005; la contribucion histéricamente tan redu-
cida de estos precios puede ser reflejo del efecto
a la baja derivado de la fuerte competencia exte-
rior y de los efectos retardados de la anterior
apreciacion del euro. La inflacion de los precios
de los servicios descendid a lo largo del 2005,
aun cuando presento cierta variabilidad a corto
plazo debida a la volatilidad de algunos com-
ponentes, como los de vacaciones organizadas
y servicios de transporte, y se situd, en prome-
dio, en el 2,3%, frente al 2,6% del 2004. En

7 Para mas detalles sobre los componentes del IAPC utilizados en
este contexto, véase el recuadro titulado «El impacto de la evo-
lucion de los impuestos indirectos y de los precios administra-
dos sobre la inflacion», en el Boletin Mensual del BCE de enero
del 2004.



general, en el 2005 no se apreciaron de forma
evidente efectos indirectos significativos de la
subida de los precios de la energia.

El hecho de que en el 2005 la inflacion medida
por el IAPC general se situara justo por encima

relieve la necesidad de analizar los determinan-
tes de la persistencia de la inflacion. El recua-
dro 4 presenta las principales conclusiones de
los trabajos de la Red de Persistencia de la Infla-
cion del Eurosistema sobre la persistencia de la
inflacion y el proceso de determinacion de pre-

del 2% por quinto afio consecutivo pone de cios en la zona del euro.

RED DE INVESTIGACION SOBRE LA PERSISTENCIA DE LA INFLACION Y EL PROCESO DE
FIJACION DE PRECIOS EN LA ZONA DEL EURO

La Red de Persistencia de la Inflacion (Inflation Persistence Network — IPN) del Eurosistema
fue creada en el 2003 con el fin de analizar los patrones, los determinantes y las implicaciones
de la persistencia de la inflacion y del proceso de fijacion de precios en la zona del euro y en
los paises que la integran. La persistencia de la inflacion se refiere a la tendencia de la infla-
cion a converger lentamente hacia su valor a largo plazo tras una perturbacion. La IPN con-
cluyo sus trabajos en el 2005.

La IPN fue un proyecto conjunto de investigacion llevado a cabo por todos los bancos centra-
les del Eurosistema. En los trabajos de la IPN se utiliz6 una nueva base de datos, que incluia
abundante informacion sobre variables macroeconéomicas y sectoriales y sobre el proceso de
fijacion de precios de distintas empresas. Se tuvo acceso a los precios individuales utilizados
en la elaboracion de los indices de precios de consumo y de precios industriales para un ele-
vado niimero de paises de la zona del euro. Por otro lado, la IPN realiz6 encuestas sobre el pro-
ceso de fijacion de precios en nueve paises. En conjunto, estas bases de datos representan una
oportunidad Gnica para comprender el comportamiento de los agentes que fijan los precios. Se
trata de bases de datos que no tienen precedentes incluso a escala internacional, y su cobertura
es mucho mas amplia que de la que disponen otras economias.

Con objeto de recabar los comentarios de la comunidad académica y utilizarlos en los trabajos
sucesivos, en el 2005 la IPN presento6 sus resultados preliminares en distintos foros, como la
Reunidn Anual de la American Economic Association celebrada en Filadelfia y el Congreso
Anual de la European Economic Association, en Amsterdam. Ademas, se han publicado nume-
rosos trabajos en la serie de documentos del BCE —ECB’s Working Paper Serie — en la que se
incluiran también otros en los proximos meses, algunos de los cuales han aparecido o apare-
ceran en breve en publicaciones académicas.

Por lo que se refiere al proceso de fijacion de precios, los principales resultados de la IPN son
los siguientes. Los precios de la zona del euro se modifican, en promedio, s6lo una vez al afio’,
por lo que muestran bastante rigidez. Cuando se producen ajustes de precios, tienden a ser bas-
tante significativos: en torno al 8%-10% en el sector minorista y alrededor del 5% en el sector
industrial. Cabe destacar que los precios se incrementan y se reducen casi con la misma fre-
cuencia y magnitud, con la notable excepcion del sector de servicios, en el que se producen

1 Frecuencia mucho menor que la que se observa, por ejemplo, en Estados Unidos. Para un analisis mas detallado de estos resultados,
véase el articulo titulado «El proceso de determinacion de precios en la zona del euro», en el Boletin Mensual del BCE de noviem-
bre del 2005.
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normalmente pequefios aumentos de precios, mientras que las reducciones de precios son muy
escasas. Existe una acusada heterogeneidad entre sectores, especialmente en lo relativo a la fre-
cuencia de ajuste de los precios. Por otra parte, la frecuencia, la magnitud y la direccion de las
variaciones de precios dependen de las condiciones macroecondémicas (como la tasa de infla-
cion) y del factor tiempo (como la estacionalidad) y responden a determinados acontecimien-
tos (como modificaciones del IVA).

Las encuestas mostraron que la mayor parte de las empresas revisan sus precios a intervalos
regulares o en respuesta a cambios en la situacion econémica. Son mas frecuentes las revisio-
nes que las modificaciones de precios. Ello puede deberse a que las revisiones indiquen que no
es necesario modificar los precios o a que determinados factores impidan modificar los pre-
cios, aunque las revisiones sugieran la conveniencia de hacerlo. Las encuestas realizadas por
la IPN pusieron de manifiesto algunos factores que impiden modificar los precios, siendo los
mas importantes la existencia de contratos explicitos o implicitos entre las empresas y sus clien-
tes y las interacciones estratégicas entre las empresas.

Otro resultado fundamental de los trabajos de la IPN es que el grado de persistencia de la infla-
cion aumenta con el nivel de agregacion. En promedio, las series de precios individuales o alta-
mente desagregadas son mucho menos persistentes que las series agregadas. Las estimaciones
empiricas apuntan a un grado moderado de persistencia de la inflacion en el contexto de la poli-
tica monetaria actual; no obstante, en las estimaciones relativas a extensos periodos de tiempo,
es preciso tener en cuenta cambios ocasionales en el nivel medio de la inflacion que tuvieron
lugar anteriormente, ¢ incluso asi estas estimaciones seguiran presentando un grado bastante
alto de incertidumbre.

En general, los resultados de la IPN han mejorado considerablemente el conocimiento de la
persistencia de la inflacion y del proceso de fijacion de precios en la zona del euro. Existen
implicaciones significativas para la politica monetaria y consecuencias para la construccion de
modelos, ya que varios de los supuestos mas utilizados en los modelos macroeconémicos con
fundamentos microeconomicos se ven fuertemente cuestionados por los nuevos resultados. Por
lo que respecta a la politica monetaria, éstos ponen de relieve lo importante que es para los ban-
cos centrales garantizar que las expectativas de inflacion estén bien ancladas, dado que ello
reducira la persistencia de la inflacion y facilitara la ejecucion de la politica monetaria.

EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LOS INMUEBLES
RESIDENCIALES

Los precios de los inmuebles residenciales de la
zona del euro, que no se incluyen en el IAPC,
continuaron subiendo en el 2005, experimen-
tando un incremento del 7,7%, en tasa intera-
nual, en el primer semestre del aflo, frente al 7%
registrado en el conjunto del afio 2004 (véase
grafico 25). Sin embargo, este intenso creci-
miento general ocult6 una considerable diversi-
dad entre paises. El dinamismo observado
recientemente refleja, en gran medida, la
pujanza que mostraban los mercados de la
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vivienda en Espafia, Francia e Italia, mientras
que los precios de los inmuebles residenciales
bajaban ligeramente en Alemania. Los datos tri-
mestrales disponibles para el segundo semestre
del 2005 seguian sefialando fuertes aumentos de
los precios en Espaifia y Francia, aunque a un
ritmo levemente mas moderado que antes.

EFECTOS INDIRECTOS LIMITADOS EN LAS FASES
FINALES DE LA CADENA DE PRODUCCION

En el 2005, la tasa de variacion interanual de los
precios industriales de la zona del euro, excluida
la construccion, se situo en el 4,1%, muy por



Grafico 25 Precios de los inmuebles
residenciales

Grafico 26 Detalle de los precios

industriales

(tasas de variacion interanual, datos anuales)
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Nota: Los datos relativos al 2005 se refieren al primer semestre
del afio.

encima del 2,3% registrado en el 2004 (véase
grafico 26). Este incremento se debid, princi-
palmente, a los precios energéticos, ya que la
tasa de variacidon interanual de los precios
industriales, excluidas la energia y la construc-
cion, fue del 1,8% en el 2005, frente al 2%
observado en el 2004.

La estabilidad general de la tasa de variacion
interanual de los precios industriales, excluida
la energia, ocultd divergencias en la evolucion
de los subsectores. En el 2005, la tasa de varia-
cion interanual de los precios de los bienes de
equipo se situd en el 1,3%, en comparacion con
el 0,7% registrado en el 2004. Estas presiones
al alza fueron compensadas, en parte, por la
fuerte desaceleracion de los precios de los bie-
nes intermedios, reflejo, en parte, de la evolu-
cion de los precios de las materias primas dis-
tintas del petréleo y también de los efectos
retardados de la pasada apreciacion del euro. La
tasa de variacion interanual de los precios de los

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)
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bienes intermedios disminuyd, desde el 5,5% de
enero del 2005 al 1,9% de diciembre del 2005,
situandose, en promedio, en el 2,9% para el afio
2005, frente al 3,5% para el 2004.

No se apreciaron indicios significativos de pre-
siones sobre los precios en las fases finales de
la cadena de produccion. Los precios industria-
les de los bienes de consumo crecieron un 1,1%
en el 2005, en comparacion con el 1,3% obser-
vado en el 2004. La debilidad de la demanda de
consumo, la mayor competencia exterior y la
pasada apreciacion del euro pueden haber indu-
cido a las empresas a no trasladar los aumentos
registrados en los precios de la energia y, en
menor medida, en los precios de los bienes
intermedios.
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Grafico 27 Remuneracion por asalariado,

por sectores

Grafico 28 Contribuciones al
crecimiento trimestral del PIB real

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

EVOLUCION MODERADA DE LOS COSTES
LABORALES EN EL 2005

El crecimiento de la remuneracion por asala-
riado experimentd un marcado descenso en los
tres primeros trimestres del 2005, registrandose
una tasa media de crecimiento interanual del
1,5%, frente al 2% del afo anterior (véase cua-
dro 2). Este descenso fue consecuencia, princi-
palmente, de la evolucidn salarial en la indus-
tria, excluida la construccion y, en menor grado,
en el sector servicios (véase grafico 27). Sin
embargo, este ultimo sector mostré una evolu-
cion divergente. El crecimiento de la remunera-

(contribuciones trimestrales en puntos porcentuales; datos des-
estacionalizados)

e PIB real
wumn - Demanda interna, excl. variacién de existencias
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Tasa de variacion respecto al trimestre anterior.

cion por asalariado aumento en los tres prime-
ros trimestres del 2005 en el sector de servicios
de mercado, con una tasa media de crecimiento
interanual del 1,8%, en comparacion con el
1,5% observado en el 2004, mientras que dis-
minuy6 de forma significativa en el sector de
servicios no de mercado, con una tasa media de
crecimiento interanual del 0,8%, frente al 2,1%
registrado en el 2004.

Otros indicadores de costes laborales apuntan
también a la moderacion salarial. En el 2005, la
tasa de crecimiento interanual de los salarios

Cuadro 2 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacidn en contrario)

2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005

v 1 11 111 v

Salarios negociados 2,4 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1 2,1 2,0
Costes laborales totales por hora 3,0 2,5 . 2,4 3,2 2,5 2,2
Remuneracion por asalariado 2,3 2,0 . 1,7 1,5 1,4 1,6

Pro memoria

Productividad del trabajo 0,5 1,1 . 0,7 0,4 0,5 0,9
Costes laborales unitarios 1,8 0,9 . 1,1 1,1 0,9 0,7

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
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Cuadro 3 Composicion del crecimiento del

PIB real

(tasas de variacion, salvo indicacion en contrario; datos desestacionalizados)

Tasas interanuales

Tasas intertrimestrales

2003 2004 2005 | 2004 2005 2005 2005 2005 | 2004 2005 2005 2005 2005
v 1 11 111 v v 1 11 111 1A%

Producto interior bruto real 0,7 1,8 1,4 1,6 1,2 1,2 1,6 1,7 0,2 0,3 0,4 0,7 0,3

del cual:

Demanda interna® 1,3 1,8 1,6 1,9 1,6 1,7 1,7 1,6 0,5 0,1 0,5 0,5 0,4
Consumo privado 1,0 1.4 1,4 1,9 1,3 1,5 1,9 0.8 0,9 0,1 0,3 0.5 -0,2
Consumo publico 1,7 1,1 1,3 0,7 0,8 1,2 1,6 1,7 0,0 0,0 0,8 0,9 0,0
Formacion bruta de capital fijo 0,8 1,8 2,2 1,6 1,2 1,9 2,7 3,2 0,4 0,2 1,0 1,1 0,8
Variacion de existencias® 0,2 0,3 0,1 0,4 0,4 0,2 -03 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,4

Demanda exterior neta -0,6 0,0 -0,2 -03 -0,3 -0,5 -0,1 0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,2 -0,2
Exportaciones > 1,2 5,9 39 5,8 3,1 2,6 4,9 5,1 03 -0,9 2,0 3,4 0,5
Importaciones * 3,0 6,2 4,7 7,1 43 4,2 5.4 5,0 L3 -1,5 2,3 3,1 0,9

Valor afiadido bruto real

del cual:

Industria, excl. construccion 0,2 1,6 1,3 0,6 0,4 0,6 1,4 2,6 -0,5 0,2 0,8 0,9 0,6
Construccion 0,9 1,8 1,7 1,2 -04 1,4 2,4 3,1 0,6 -0,5 1.9 0,5 1,3
Servicios de mercado © 0,9 1,8 2,1 2,0 2,2 1,9 2,1 2,0 0,3 0,6 0,6 0,5 0,2

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Los datos estan desestacionalizados y parcialmente ajustados por dias laborables, dado que no todos los paises de la zona del

euro proporcionan series trimestrales de contabilidad nacional ajus
1) Tasas de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior.
2) Tasas de variacion respecto al trimestre anterior.

3) Contribucion al crecimiento del PIB real; en puntos porcentuale
4) Incluye las adquisiciones menos la cesiones de objetos valiosos.
5) Las exportaciones e importaciones corresponden al comercio de

tadas por dias laborables.

S.

bienes y de servicios e incluyen también las que se realizan entre

los paises de la zona del euro. En la medida en que el comercio entre estos paises no queda eliminado en estas cifras de exportacio-
nes e importaciones de la contabilidad nacional, estos datos no son directamente comparables con las cifras de la balanza de pagos.
6) Incluye comercio, transporte, reparaciones, hosteleria, comunicaciones, finanzas, actividades empresariales, servicios inmobilia-

rios y de alquiler.

negociados se mantuvo en el 2,1%, sin cambios
con respecto al 2004. Ademas, datos aislados
disponibles sobre los acuerdos salariales firma-
dos hasta finales del 2005 en varios paises de la
zona del euro no sefialaban la presencia de efec-
tos secundarios relevantes derivados del alza de
los precios del petrdleo, mas alla de los efectos
mecanicos de las clausulas de indiciacion de los
salarios en los paises donde existen tales clau-
sulas. En general, con la contencion del creci-
miento del PIB real y con las limitadas presio-
nes registradas en los mercados de trabajo de la
zona del euro, la evolucion salarial mantuvo su
moderacion en el 2005.

Pese al menor crecimiento salarial, en el 2005
no se observaron cambios en el crecimiento de
los costes laborales unitarios, cuya tasa media
de crecimiento interanual se situ6 en el 0,9% en
los tres primeros trimestres del 2005, el mismo
nivel que en el 2004. Ello fue reflejo del des-
censo del crecimiento de la productividad, que

registro una tasa media de crecimiento del 0,6%
en los tres primeros trimestres del 2005, en
comparacion con el 1,1% del afio anterior.

2.4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE
TRABAJO

MENOR CRECIMIENTO ECONOMICO EN EL 2005

El crecimiento del PIB real de la zona del euro
(parcialmente ajustado por el nimero de dias
laborables) fue del 1,4% en el 2005, por debajo
del 1,8% registrado el afio anterior y de la tasa
tendencial de crecimiento del producto poten-
cial (véase cuadro 3). Este comportamiento eco-
némico peor de lo esperado en el afio 2005, tras
el crecimiento moderado de la actividad econd-
mica observado desde mediados del 2004, se
debio a la fortaleza de los precios del petrdleo,
a los efectos retardados de la apreciacion del
euro en el 2004 y a una desaceleracion transi-
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Grafico 29 Indicadores de confianza

(saldos netos; datos desestacionalizados)
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Fuente: Encuestas de opinion de la Comision Europea.

Notas: Todos los datos estan desestacionalizados, y se calculan
como desviaciones de la media del periodo desde enero de 1985,
en el caso de la confianza industrial y de los consumidores, y
desde abril de 1995, en el caso de la confianza de los servicios.

toria de la demanda mundial en el primer semes-
tre del 2005.

El ritmo de la recuperacion que se inicio en el
tercer trimestre del 2003, que sucedié a un
periodo prolongado de lento crecimiento entre
mediados del 2001 y mediados del 2003, ha
sido relativamente débil si se compara con los
periodos de recuperacion de comienzos de los
afios ochenta y noventa. Hay varios factores
que pueden explicarlo. En primer lugar, a dife-
rencia de lo sucedido en recuperaciones ante-
riores, la fase actual ha estado marcada por
subidas muy importantes de los precios del
petroleo y por una significativa apreciacion del
euro. En segundo lugar, estimaciones provisio-
nales sugieren que el crecimiento del producto
potencial ha disminuido en los ultimos afios,
principalmente a consecuencia de un menor
crecimiento de la productividad del trabajo. En
tercer lugar, también ha de tenerse en cuenta
que la desaceleracion que precedio a la reacti-
vacion fue relativamente moderada. En la
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medida en que la fortaleza de la recuperacion
tiende a depender de la intensidad de la desa-
celeracion anterior, no resulta sorprendente que
la recuperacion actual sea, en cierta medida,
menos dinamica que las anteriores®.

El moderado crecimiento observado en el
2005 en su conjunto puede atribuirse a una
contribucidn menor tanto del sector exterior
como de la demanda interna de la zona del
euro. El crecimiento de la demanda interna y
de las exportaciones en el 2005 se situd por
debajo de las expectativas a finales del 2004
(véase grafico 28).

En cuanto a la contribucién de la demanda
interna al crecimiento, el incremento del con-
sumo privado mantuvo su atonia en el 2005
(véase cuadro 3). Esto se debid, en parte, al
reducido aumento de la renta real disponible,
como resultado del crecimiento limitado de la
renta nominal y de la subida de los precios de
la energia. Estos efectos no se vieron contra-
rrestados por un menor ahorro de los hogares,
posiblemente porque las expectativas de empleo
siguieron siendo relativamente pesimistas. Es
posible que la inquietud acerca de la sostenibi-
lidad de los sistemas de pensiones y de salud
también haya influido, ademas de que las per-
sonas con menores rentas —con una mayor pro-
pension marginal a consumir— pueden haberse
visto afectadas de modo desproporcionado por
el escaso crecimiento de la renta y por las per-
turbaciones en los precios de los bienes de pri-
mera necesidad y de los servicios. La confianza
de los consumidores mantuvo su atonia en el
2005, aunque mostro sefales de mejora hacia
finales de afio (véase grafico 29).

El crecimiento de la inversion en el primer
semestre del 2005 fue significativamente infe-
rior al observado en el segundo semestre del
2004. Esta desaceleracion se debio, principal-
mente, al crecimiento menor del componente de
la inversion que excluye la construccion, atri-

8 Véase también el recuadro titulado «La recuperacion actual en
la zona del euro desde una perspectiva historica», en el Boletin
Mensual del BCE de noviembre del 2005.



buible predominantemente a la negativa evolu-
cion del sector del transporte.

Sin embargo, la formacion bruta de capital fijo
crecido con mucha mayor intensidad a partir de
mediados del 2005. Entre los factores que favo-
recieron la inversion se encuentran las mejoras
en la eficiencia de las empresas, los so6lidos
beneficios empresariales, las condiciones de
financiacion muy favorables y el crecimiento de
la demanda mundial.

En la desagregacion del crecimiento econdémico
por sectores en el aflo 2005 se aprecia como el
valor afiadido de la industria (excluida la cons-
truccion), de la construccion y de los servicios

contribuyd positivamente al crecimiento. El
valor afiadido de los servicios de mercado regis-
tré un crecimiento mayor que en el aiio 2004,
mientras que en la industria excluida la cons-
truccion fue menor. La confianza industrial y de
los servicios se deteriord en el primer semestre
del 2005, aunque mejord en el segundo semes-
tre (véase grafico 29). La importancia de los
servicios ha aumentado significativamente en
las ultimas décadas y se espera que su contri-
bucion a la economia de la zona del euro siga
creciendo en los proximos afios. En el recuadro
5 se describe la composicion del crecimiento de
la zona del euro por sectores, proporcionando
un analisis mas detallado de la evolucion de los
servicios.

Recuadro 5

COMPOSICION DEL CRECIMIENTO DE LA ZONA DEL EURO POR SECTORES

En este recuadro se presenta una panoramica de la estructura sectorial de la economia de la
zona del euro y de los cambios ocurridos en los distintos sectores durante los ultimos afios.
También se comentan las contribuciones a la volatilidad y al crecimiento del valor afiadido de
la zona del euro por parte de los principales sectores econdmicos en los Gltimos afios y se inves-
tiga si la debilidad relativa de la recuperacion actual en comparacion con fases de expansion
anteriores esta relacionada con la evolucidn de sectores especificos.

La desagregacion del valor afiadido por sectores pone de manifiesto el papel predominante de
los servicios en la zona del euro (véase grafico A). Con una participacion cercana al 70%, los
servicios representan, con mucho, el sector econdémico mas importante de la zona del euro. La
industria, que incluye principalmente las manufacturas (pero también las industrias extractivas
y la produccion y distribucion de energia eléctrica, gas y agua) representa en torno al 20% del
valor afiadido de la zona del euro. La participacion de la construccion y de la agricultura alcanza
el 6% y el 2%, respectivamente.

Por su parte, los servicios se suelen desagregar en tres categorias principales de aproximada-
mente el mismo tamafio, a saber, comercio y transporte, servicios financieros y empresariales
y una tercera categoria que comprende, principalmente, los servicios relacionados con la admi-
nistracion publica (véase grafico B.). Aunque esta desagregacion no presenta una division
estricta entre los servicios privados y los publicos, las dos primeras categorias —comercio y
transporte, y servicios financieros y empresariales— suelen denominarse conjuntamente como
sectores de servicios de mercado.

En linea con la evolucion tendencial observada generalmente en las economias desarrolladas,

la economia de la zona del euro ha registrado considerables cambios estructurales. Esto se ve
reflejado en el hecho de que los servicios han aumentado significativamente su importancia,
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Grafico A Detalle del valor anadido Grafico B Detalle del valor afnadido
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Fuente: Eurostat.
1) Las ponderaciones se refieren al afio 2005.

mientras que la participacion de la industria ha disminuido de forma continua. Desde 1996, por
ejemplo, la participacion de los servicios en el valor afiadido total ha aumentado en torno a
3 puntos porcentuales, mientras que la de la industria ha descendido 2 puntos porcentuales.
Diversos factores pueden explicar la creciente participacion de los servicios, entre los que se
encuentran el desplazamiento de la demanda de los consumidores hacia los servicios a medida
que aumenta su renta, la liberalizacion del sector de los servicios y la creciente participacion
de las mujeres en el mercado de trabajo, que supone un traspaso de actividades domésticas a
actividades incluidas en los servicios.

Los cambios acaecidos en la participacion del valor afiadido de los distintos sectores de la zona
del euro reflejan diferencias significativas en la evolucion del crecimiento sectorial. En lo que
se refiere a los servicios empresariales, la subcontratacion de algunas actividades por parte de
empresas industriales puede explicar también, en parte, el crecimiento de los servicios. Este tipo
de comportamiento estrecha, ademas, los vinculos entre las dos ramas de actividad. El cuadro
muestra que, en promedio desde comienzos de los afios noventa, el valor afiadido bruto real de
la zona del euro ha aumentado un 0,5%, en tasa intertrimestral. Los servicios crecieron al mismo
ritmo, impulsados, en particular, por el crecimiento de los servicios de mercado. La industria
(excluida la construccion) creci6 un 0,3%, en promedio, mientras que la construccion registro
la tasa de crecimiento mas baja, esto es, un 0,1%. A causa de su tamafio y de la intensidad de su
evolucidn, los servicios se convirtieron en el sector con mayor contribucién al aumento del valor
afadido de la zona del euro. En promedio desde mediados de los afios noventa, los servicios
aportaron 0,4 puntos porcentuales al crecimiento del valor anadido de la zona del euro, en com-
paracion con una contribucion media de la industria de apenas 0,1 puntos porcentuales.

También se aprecian diferencias significativas entre los sectores en términos de la volatilidad
del crecimiento del valor afiadido. El crecimiento del valor ailadido en los servicios muestra
una volatilidad mucho menor que en otros sectores (medida en términos de la desviacion tipica).
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Evolucion sectorial en términos de valor afiadido bruto real de la zona del euro

(medias de los periodos respectivos)

Contribuciones

Contribuciones al medias absolutas

crecimiento a la variacion del

Crecimiento Desviacion tipica intertrimestral crecimiento

intertrimestral (del crecimiento (en puntos intertrimestral (en

(en porcentaje) intertrimestral) porcentuales) puntos porcentuales)

(1991 a 2005) (1991 a 2005) (1996 a 2005) (1996 a 2005)

Servicios 0,6 0,3 0,4 0,2
Comercio y transporte 0,5 0,6 0,1 0,1
Servicios financieros y empresariales 0,7 0,4 0,2 0,1
Servicios relacionados con la Administracion 0,4 0,3 0,1 0,0
Industria (excluida la construccion) 0,3 1,0 0,1 0,2
Construccion 0,1 1,7 0,0 0,1
Agricultura 0,4 1,6 0,0 0,0

Total 0,5 0,4 0,5 -

Fuente: Eurostat y célculos del BCE.

No obstante, y debido a su tamafio, desde mediados de los afios noventa los servicios han con-
tribuido, en promedio, tanto como la industria a la volatilidad del crecimiento del valor aiadido.

A lavista de las considerables diferencias existentes en la evolucién media del crecimiento de los
principales sectores de la zona del euro, se plantea la cuestion de en qué medida la evolucion sec-
torial puede haber contribuido a la relativa debilidad de la recuperacion actual, desde una pers-
pectiva histdrica. La recuperacion que se inicid a mediados del 2003 perdi6é importancia en el
segundo afio de la fase de expansion, antes de volver a cobrar impulso en el tercer trimestre del
2005. En los graficos C y D se compara la evolucion de los servicios y de la industria en la recu-
peracion actual con la de las dos recuperaciones anteriores. Estos graficos muestran que la relativa
debilidad observada en el segundo afio de esta recuperacion no se debio al débil comportamiento
de sectores concretos. De hecho, el patron del comportamiento relativo tanto en la industria como

Grafico C Valor afiadido en los servicios Grafico D Valor afiadido en la industria
de la zona del euro de la zona del euro
(indice, T = 100) (indice, T = 100)
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Fuente: Calculos del BCE basados en datos de Eurostat.
Nota: La recuperacion se inicia en T+1, donde el trimestre T es el minimo ciclico segun lo define el Comité de Datacion
del Ciclo Econémico de la Zona del Euro del Centre for Economic Policy Research (véase http://www.cepr.org/data/Dating), salvo para
la ultima recuperacion, que se identifica a partir del patron de crecimiento intertrimestral del PIB real.
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en los servicios siguio el del PIB general. En ninguno de los sectores se apreciaron claras diver-
gencias en el primer afio de la recuperacion actual respecto a la evolucion media de las dos recu-
peraciones anteriores. En el segundo afio de la recuperacion, sin embargo, el crecimiento del valor
afiadido en ambos sectores fue mas débil que en el promedio de las dos recuperaciones previas.
Los graficos ilustran, ademas, el caracter mucho mas volatil de la evolucion de la industria frente
alos servicios. Varios son los factores que probablemente han influido en la debilidad relativa del
crecimiento durante el segundo aflo de esta recuperacion, entre los que se incluyen, el menor cre-
cimiento del producto tendencial, las perturbaciones que han afectado tanto al tipo de cambio del
euro como a los precios del petrdleo y la incertidumbre acerca de las reformas en curso en algu-
nos economias de la zona del euro (véase recuadro 5 titulado «La actual recuperacion de la zona
del euro desde una perspectiva historica» en el Boletin Mensual del BCE de noviembre del 2005).

En resumen, la composicion por sectores del crecimiento del valor afiadido de la zona del euro
pone de relieve la importancia de los servicios en la zona, pues es con mucho el sector econo-
mico de mayor tamafio. Su importancia ha aumentado considerablemente en las ultimas déca-
das, un proceso que es muy probable que continue, y en estos momentos contribuye a la volati-
lidad general del crecimiento del valor afiadido tanto como la industria. En definitiva, cuando
se realiza la comparacion con episodios anteriores de recuperacion, el crecimiento menor que
se observa en el segundo afio de la recuperacion actual (desde mediados del 2004 a mediados
del 2005) es comtn, en términos generales, a los principales sectores economicos de la zona del
euro.

Diversas medidas de dispersion indican que la  [ELEMILIEIRIILT 1LY
divergencia de las tasas de crecimiento del PIB
real entre los paises de la zona del euro se man-
tuvo practicamente sin cambios en el 2005.
Como consecuencia, en parte, de una modera-
cion del crecimiento econémico y del comercio

(datos mensuales desestacionalizados)

=== Variaci6n interanual en millones (escala izquierda) !
-++2« Porcentaje de la poblacién activa (escala derecha)
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res procedentes de las encuestas para las pers-
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en la industria también se elevaron notable- Nota: Los datos corresponden a los 12 paises de la zona del euro.
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Cuadro 4 Evolucion del mercado de trabajo

(tasas de variacion con respecto al periodo anterior; en porcentaje)

2003 2004 2005 | 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005

11 v | 11 11 v | 11 11T v
Poblacion activa 0,8 0,9 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0
Empleo 0,3 0,7 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 0,2 0,3
Agricultura -2,2 0 -1,0 -0,3  -03 -03 -03 0,1 -04 -1,1 -0,2 -07
Industria ? -1,1 -0,9 -04  -04 -0 02 -0,1 0,0 -0,6 0,0 0,0
— excl. construccion -1,5  -1,6 -0,5 -0,6  -0,7 0,1 -0,5 0,1 -0,8 -0,1 -0,1
— construccion 0,0 0,8 -0,4 0,1 0,1 0,5 L1 -03 -0,0 0,3 0,4
Servicios? 0,9 1,4 0,3 0,3 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4 0,2 0,4

Tasas de desempleo ¥

Total 8,7 8,9 8,6 8,7 8,8 8,9 8,9 8,9 8,8 8,8 8,6 8,4 8,3

Menores de 25 afios 17,6 17,9 17,7 17,6 18,1 17,9 18,1 17,9 18,0 183 17,6 17,2 17,5

De 25 afios 0 mayores 7,5 7,6 7,3 7,5 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,5 7,4 7,2 7,1

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) También incluye pesca, caza y silvicultura.

2) Incluye industria manufacturera, construccion, industrias extractivas, y produccion y distribucion de energia eléctrica, gas y agua.

3) Excluye organismos extraterritoriales.

4) Porcentaje de la poblacion activa, de conformidad con las recomendaciones de la OIT.

tenue pulso de la actividad econdémica en el
2005, es probable que las recientes medidas
adoptadas en relacion con el mercado de trabajo

Grafico 31 Productividad del trabajo

(tasas de variacion interanual)
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para facilitar la extension del trabajo a tiempo
parcial y del empleo por cuenta propia estén
desempefiando un papel fundamental.

La tasa de paro de la zona del euro se redujo de
forma continua en el 2005, hasta situarse en el
8,3% a finales de afio (véase grafico 30). La
tasa de desempleo de los trabajadores de menos
de 25 afios cayo significativamente. Tras un
aumento de la tasa de desempleo no aceleradora
de la inflacion (NAIRU) entre los afios setenta
y mediados de los afios noventa, consecuencia,
en gran medida, de las perturbaciones adversas
y de la rigidez de las instituciones relacionadas
con el mercado de trabajo en la mayoria de los
paises de la zona del euro, las estimaciones de
la NAIRU se han reducido ligeramente en las
ultima década’. Esta reduccion se ha atribuido,
sobre todo, al impacto de las reformas aplica-
das en los mercados de trabajo de algunos pai-
ses de la zona del euro. Si bien en varios paises
se han efectuado avances significativos en la
flexibilizacion de los mercados de trabajo, en
muchos otros es preciso acometer reformas mas
ambiciosas. Unicamente un compromiso més
decidido con la aplicacién de reformas estruc-
turales en los mercados de trabajo podra permi-
tir un descenso significativo de las tasas de paro

9 Véase también el recuadro titulado «Una perspectiva de mas
largo plazo del desempleo estructural en la zona del euro», en

el Boletin Mensual del BCE de agosto del 2005.
m
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en los afios venideros, sin que se ponga en peli-
gro la estabilidad de precios.

El crecimiento de la productividad del trabajo
continué siendo muy moderado en el 2005
(véase grafico 31). El crecimiento de la pro-
ductividad en la industria (excluida la cons-
truccién) permanecidé por encima del creci-
miento de la productividad en el total de la
economia. En los ultimos afios, el crecimiento
de la productividad de la zona del euro ha sido
desalentador, pasando de tasas superiores al 2%
en la década de los noventa a situarse ligera-
mente por encima del 1% mas recientemente. El
menor crecimiento de la productividad de la
zona del euro ha estado relacionado, en parte,
con un aumento del empleo, pero también es
atribuible a un uso insuficiente de las nuevas
tecnologias que favorecen la productividad. La
desagregacion del crecimiento de la productivi-
dad del trabajo en los ultimos afios muestra, asi-

mismo, que la menor calidad de la mano de obra
influye a la hora de explicar el crecimiento de
dicha productividad". La evidencia empirica de
caracter provisional relaciona el comporta-
miento relativamente malo de la productividad
en los paises de la zona del euro con una falta
de competencia y con la legislacion de protec-
cion del empleo'. De cara al futuro, ello sugiere
que las politicas en materia de capital humano
deberian orientarse a mejorar el nivel educativo
y a proporcionar mas formacidén continua.
Existe también una necesidad evidente de apli-
car politicas econémicas que estimulen la inno-
vacion y promuevan el uso de tecnologias que
favorezcan la productividad.

10 Véase G. Schwerdt y J. Turunen, «Growth in euro area labour
quality», ECB Working Paper n.° 575, enero del 2006.

11 Véase G. Nicoletti y S. Scarpetta, «Regulation and economic
performance: product market reforms and productivity in the
OECD», OECD Economics Department Working Paper n.° 460,
noviembre del 2005.

Recuadro 6

AVANCE DE LAS REFORMAS ESTRUCTURALES EN LOS MERCADOS DE TRABAJO Y DE PRODUCTOS DE LA UE

La mayor competencia, el rapido cambio tecnologico y el envejecimiento de la poblacion impli-
can que los paises europeos deben hacer frente a nuevos desafios y convertirlos en oportuni-
dades. En lo que respecta a los mercados de trabajo y de productos, estos desafios suponen
aumentar la flexibilidad laboral, mejorar la formacion de la poblacion activa, completar el mer-
cado unico (incluido el de servicios), fomentar la innovacion y fortalecer el entorno econémico.
Ello exige la adopcion de reformas estructurales que incrementen el potencial de crecimiento
economico de Europa, favorezcan la creacion de empleo, faciliten el ajuste y acrecienten su
resistencia ante perturbaciones.

En respuesta a estos desafios, el Consejo Europeo de primavera del 2005 acordd que la Comi-
sion, el Consejo y los Estados miembros reactivaran la estrategia de Lisboa —el ambicioso pro-
grama de reformas introducido en marzo del 2000—, reorientandola hacia el crecimiento soste-
nido y el empleo'. En este contexto, y tras una propuesta de la Comision, el Consejo ECOFIN
adopto en el 2005 las «Directrices integradas para el crecimiento y el empleo», que incluyen
las nuevas Orientaciones generales de politica econdmica y las nuevas Directrices para el
empleo, para un periodo de tres afios (2005-2008). Estas directrices para las politicas econo-
mica y de empleo exigen, entre otras cosas, la adopcion de reformas estructurales que mejoren
el funcionamiento de los mercados de trabajo y de productos en la UE. Utilizando como base
las directrices integradas, los Estados miembros han elaborado programas nacionales de reforma
en los que se establecen las reformas estructurales planificadas para el periodo comprendido

1 Véase el articulo titulado «La estrategia de Lisboa cinco afios después», en el Boletin Mensual del BCE de julio del 2005.
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entre los afios 2005 y 2008 (véase seccion 1 del capitulo 4). En julio del 2005, la Comision
adoptd un programa paralelo, denominado programa comunitario de Lisboa, para complemen-
tar los programas nacionales de reforma con medidas de Ambito comunitario.

Una de las prioridades de los programas nacionales de reforma es mejorar el funcionamiento
de los mercados de trabajo. Con 20 millones de personas aun el paro en la UE, los avances rea-
lizados hasta el momento para elevar las tasas de empleo y reducir las tasas de de desempleo
han sido lentos. Aunque los Estados miembros han anunciado numerosas medidas de reforma
para mejorar el funcionamiento de los mercados de trabajo, parece preciso, para cumplir los
objetivos de empleo de la estrategia de Lisboa, adoptar de forma urgente medidas adicionales.
En concreto, las tasas de actividad y de empleo de las mujeres, de los jovenes menores de 25
afios y de los trabajadores con mas de 55 tienen que aumentar. En este contexto, en el 2005 los
Estados miembros orientaron sus politicas laborales principalmente a influir en la oferta de tra-
bajo, proporcionando incentivos para que mas personas se incorporaran al mercado de trabajo.
La mayoria de las medidas afectaron a la fiscalidad de las rentas del trabajo, a las politicas acti-
vas de empleo y a las prestaciones sociales y por desempleo. Buena parte de las medidas adop-
tadas en el campo de la fiscalidad de las rentas del trabajo se orientaron a rebajar la presion
fiscal a que estan sometidas estas rentas, con el fin de estimular el empleo mediante la reduc-
cion de los costes laborales. En cuanto a las politicas activas de empleo, varios paises rees-
tructuraron sus servicios publicos de empleo. En el area de las prestaciones sociales y por
desempleo, se adoptaron diversas medidas encaminadas a realizar intervenciones en grupos
determinados, a aplicar controles mas rigurosos y a establecer condiciones mas estrictas para
obtener las prestaciones. Algunos paises de la UE han informado respecto a los efectos positi-
vos, en términos generales, para sus mercados de trabajo, derivados de la apertura de sus fron-
teras a los emigrantes procedentes de los nuevos Estados miembros. Por otra parte, en lo que
respecta a los planes de jubilacidn anticipada, las reformas han sido limitadas.

Europa también se arriesga a perder terreno si el clima empresarial no mejora en términos de
competencia y regulacion. Los mercados de bienes, servicios y de energia, incluidas las indus-
trias de red, no son aun totalmente competitivos. Por lo general, el proceso de mejora de la regu-
lacion en los distintos paises y en la UE ha cobrado impulso. En cuanto a los servicios, la apli-
cacion de la Directiva relativa a los servicios en el mercado interior supondra un paso importante
para completar este mercado. No obstante, se precisan mas medidas para eliminar las barreras
a la entrada y asegurar el buen funcionamiento de los mercados, incluidas las industrias de red.

Las reformas en los mercados de trabajo y de productos han de complementarse con reformas
que creen el clima adecuado para el desarrollo del conocimiento y la innovaciéon. No obstante,
por lo que respecta al gasto en [+D, la UE se sitia muy atras en las clasificaciones internacio-
nales. Desde el 2001, el gasto en porcentaje del PIB se ha mantenido practicamente estancado
en torno al 1,9% del PIB. Este porcentaje se encuentra muy por debajo del objetivo del 3% esta-
blecido en Lisboa. Mientras que en sus programas nacionales de reforma, muchos Estados miem-
bros han planificado un incremento significativo del gasto total en I+D desde el momento actual
hasta el afo 2010, en el medio largo plazo se requieren mas esfuerzos para potenciar, en par-
ticular, el gasto privado en [+D. En cuanto a la educacion, es necesario prestar mas atencion a
esta area, con el fin de que los progresos en la calidad del trabajo se mantengan en linea con
los objetivos de la estrategia de Lisboa.

BCE
Informe Anual
2005

n
) /|



En resumen, en el 2005 se realizaron nuevos avances en las reformas estructurales. Las medidas
de reforma iniciadas en el contexto de la renovada estrategia de Lisboa, anunciadas posterior-
mente en el programa comunitario de Lisboa y en los programas nacionales de reforma, son bien-
venidas en tanto que constituyen un paso adicional en la direccion adecuada. En estos momentos,
y sobre la base de estos programas, es preciso intensificar el ritmo general de las reformas.

2.5 EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS

EVOLUCION POCO SATISFACTORIA DE LOS SALDOS
PRESUPUESTARIOS EN EL 2005

En el 2005, la evolucion de las finanzas publi-
cas de la zona del euro mostré escasos progre-
sos hacia el logro de unas finanzas publicas
saneadas. De acuerdo con los ultimos datos pro-
cedentes de los programas de estabilidad actua-
lizados de los Estados miembros, el déficit de
la zona del euro se redujo ligeramente, hasta el
2,5% del PIB, lo que no fue suficiente
para impedir un aumento adicional de la ratio
media de deuda en relacion con el PIB (véase
cuadro 5). El resultado presupuestario estimado
para el 2005 reflejo un cierto endurecimiento de
la politica fiscal en un entorno de moderacion
del crecimiento economico.

Varios paises no cumplieron los objetivos presu-
puestarios establecidos en sus programas de esta-
bilidad actualizados a finales del 2004 y en el pri-
mer semestre del 2005. Las desviaciones con
respecto a estos objetivos fueron, en promedio,
de 0,2 puntos porcentuales del PIB, y se debie-
ron, en parte, a un crecimiento econémico menor
de lo esperado, pero también a varios casos de
correccion insuficiente de los déficit o de des-
bordamientos del gasto respecto al presupuestado.
Se estima que las desviaciones fueron particular-
mente pronunciadas en algunos de los paises que
presentaban ya déficit significativos. El deterioro
de las situaciones presupuestarias en el 2005 se
manifiesta, asimismo, en el mayor nimero de pai-
ses que registraron ratios de déficit por encima
del valor de referencia del 3% del PIB, en rela-
cién con los programas de estabilidad actualiza-
dos del 2004. El déficit de cuatro paises (Alema-
nia, Grecia, Italia y Portugal) se situ6 por encima
del valor de referencia, a pesar de que segun los
programas de estabilidad se habia previsto que
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solo dos paises superarian este nivel. Con la
excepcion de Portugal, donde se adoptaron medi-
das importantes de caracter temporal para man-
tener el déficit en un nivel igual o inferior al 3%
del PIB entre el 2002 y el 2004, estos paises han
venido observando déficit superiores al valor de
referencia durante la mayor parte del periodo
transcurrido desde la introduccién del euro en
1999. Se espera que la ratio de déficit registrada
en Alemania en el 2005 sea del 3,3% del PIB,
mientras que la de Francia se situaria en el 3%.
Asi pues, el déficit de Alemania se mantuvo por
encima del 3% del PIB por cuarto afio consecu-
tivo. Como resultado de las importantes revisio-
nes estadisticas efectuadas en el 2004, se hizo
patente que, segin la metodologia del SEC 95,
Grecia habia registrado déficit superiores al valor
de referencia desde 1997, y se espera un déficit
del 4,3% del PIB en el 2005. Italia también sobre-
paso el valor de referencia en el 2005, en magni-
tud significativa, y se estima que la ratio de défi-
cit sea del 4,3% del PIB. El déficit de Portugal se
duplicé practicamente en comparacion con el
2004, alcanzando el 6% del PIB, al finalizar el
plazo de aplicacion de las importantes medidas
temporales que se adoptaron.

El resultado presupuestario del conjunto de la
zona del euro evidencio6 una orientacion ligera-
mente restrictiva de la politica fiscal. El creci-
miento estimado del PIB real se situd por debajo
del potencial, lo que significa que el ciclo eco-
némico tuvo un impacto negativo sobre la evo-
lucion de las finanzas publicas. El gasto por
pago de intereses se mantuvo estable, lo que es
reflejo del nivel histéricamente bajo de los tipos
de interés y de un entorno financiero favorable.

Si bien las necesidades de saneamiento fueron
muy diferentes en los distintos paises de la
zona del euro, cuyos saldos presupuestarios



ajustados de ciclo oscilaron, desde un supera-
vit de alrededor del 2,5% del PIB, hasta un
déficit de aproximadamente el 5% del PIB, las
mejoras estructurales de las finanzas publicas
siguieron sin alcanzar el nivel requerido en
algunos paises. La aplicacion de medidas tem-
porales dirigidas a reducir el déficit junto con
diversos efectos de caracter puntual dificultan
en cierta medida la apreciacion de la situacion
general —aunque menos que en afios pasados—
y, no han generado, por definicién, mejoras
duraderas. Se estima que en el conjunto de la
zona del euro tanto el gasto como los ingresos
publicos crecieron ligeramente en porcentaje
del PIB. Los recortes en los impuestos direc-
tos y en las cotizaciones sociales compensa-

ron, en general, el limitado grado de restric-
cion del gasto y los aumentos de impuestos
indirectos observados en el 2005.

La ratio de deuda en relacion con el PIB de la
zona del euro se estima que se ha incrementado
en el 2005 por tercer aio consecutivo, hasta
situarse en el 71% del PIB. Ese ascenso fue
impulsado por una ratio de superavit primario
reducida, por el hecho de que el crecimiento
economico fuera inferior al tipo de interés
medio implicito de la deuda publica y, en algu-
nos casos, por ajustes flujo-fondo que acre-
cientan la deuda. La mayoria de los paises de la
zona del euro registraron ratios de deuda supe-
riores al valor de referencia del 60% del PIB. En

Cuadro 5 Situacion presupuestaria de la zona del euro

(en porcentaje del PIB)

Superavit (+) o déficit (-) de las Administraciones Publicas

Datos de los programas
de estabilidad

‘ 2002 2003 2004 ‘ para el 2005
Zona del euro -2,5 -3,0 -2,7 -2,5
Bélgica 0,0 0,1 0,0 0,0
Alemania -3,8 -4,1 -3,7 -3,3
Grecia -4,9 -5,7 -6,6 -4,3
Espafia -0,3 0,0 -0,1 1,0
Francia -3,3 -4,1 -3,7 -3,0
Irlanda -0,6 0,2 1,4 0,3
Italia -2,7 -3,2 -3,2 -4.3
Luxemburgo 2,1 0,2 -1,2 -2,3
Paises Bajos -2,0 -3,2 -2,1 -1,2
Austria -0,4 -1,2 -1,0 -1,9
Portugal -2,8 -2,9 -3,0 -6,0
Finlandia 43 2,5 2,1 1,8
Deuda bruta de las Administraciones Publicas Datos de los programas
de estabilidad
\ 2002 2003 2004 \ para el 2005
Zona del euro 69,2 70,4 70,8 71,0
Bélgica 105,8 100,4 96,2 94,3
Alemania 61,2 64,8 66,4 67,5
Grecia 111,6 108,8 109,3 107,9
Espaiia 53,2 49,4 46,9 43,1
Francia 58,8 63,2 65,1 65,8
Irlanda 32,4 31,5 29,8 28,0
Italia 108,3 106,8 106,5 108,5
Luxemburgo 6,8 6,7 6,6 6,4
Paises Bajos 51,3 52,6 53,1 54,4
Austria 66,7 65,1 64,3 63,4
Portugal 56,1 57,7 59,4 65,5
Finlandia 42,3 452 45,1 42,7

Fuentes: Comision Europea (para los aios 2002-2004), programas de estabilidad actualizados correspondientes al periodo 2005-2006

(para el 2005) y calculos del BCE.

Nota: Los datos se basan en la definicion del procedimiento de déficit excesivo. Los saldos presupuestarios excluyen los ingresos pro-

cedentes de la venta de licencias UMTS.
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muchos casos, la ratio de deuda en relacion con
el PIB continu6 en ascenso. Italia, con una ratio
de deuda estimada del 108,5% del PIB, presento
la ratio mas elevada de la zona del euro. La ratio
de deuda de Grecia descendié de forma margi-
nal, y su deuda se mantuvo por encima del 100%
del PIB en el 2005. Otros tres paises, con ratios
de deuda por encima del valor de referencia del
60% del PIB (Alemania, Francia y Portugal), no
se espera que hayan conseguido reducirla. Si

bien se estima que Bélgica ha vuelto a alcanzar
el equilibrio presupuestario en el 2005, como
consecuencia, en parte, de la aplicacion de medi-
das temporales, la reduccion de su ratio de deuda
se hizo mucho mas lenta, debido a importantes
ajustes entre déficit y deuda. La persistencia de
desequilibrios presupuestarios significativos y
la evolucion adversa de la deuda en la zona del
euro se reflejaron, asimismo, en el volumen de
emision de deuda publica (véase recuadro 7).

EVOLUCION DE LA EMISION DE DEUDA PUBLICA EN LA ZONA DEL EURO

La emision de deuda publica continu6 siendo elevada en el afio 2005, al incrementarse las nece-
sidades de los Gobiernos de financiar sus déficit presupuestarios. A principios de 1999, cuando
dio comienzo la tercera fase de la UEM, la mayor parte de los paises de la zona del euro pre-
sentaba situaciones presupuestarias con desequilibrios muy pequefios o incluso superavit, por
lo que sus necesidades de financiacion eran reducidas. No obstante, a partir del 2000 las posi-
ciones presupuestarias empezaron a deteriorarse debido, en parte, al empeoramiento de la situa-
cioén economica y, en consecuencia, las necesidades brutas de financiacion de los paises de la
zona del euro aumentaron. Esto se refleja tanto en el incremento de la ratio de deuda en relacion
con el PIB como en la tasa de crecimiento anual de la deuda publica en la zona del euro; esta
ultima se situo, en promedio, en torno al 4,5%, en los ultimos cuatro afos (véase cuadro A).

El analisis de la estructura de los saldos vivos de la deuda publica revela que la mayor parte de
la emision corresponde a la Administracion Central, con un 93,8% del saldo vivo en diciembre
del 2005, y el 6,2% restante fue emitido por otras Administraciones Publicas. No obstante, el
sector de otras Administraciones Publicas ha adquirido un mayor protagonismo; su participa-
cion en las emisiones de deuda entre los afios 1998 y 2005 se ha duplicado mientras que la par-
ticipacion de la Administracion Central ha descendido de forma continua durante el mismo
periodo (véase cuadro B).

Los distintos paises mantuvieron una orientacion a largo plazo en su gestion de la deuda. Un
factor importante que alent6 al sector publico a emitir deuda a largo plazo fue el bajo nivel de
los tipos de interés. De hecho, la deuda a largo plazo represent6d un 92,3% de los saldos vivos
de deuda publica a finales del 2005, mientras que la proporcion de deuda a corto plazo fue tan

Cuadro A Tasas de crecimiento interanual de la deuda puablica de la zona del euro

(en porcentaje; fin de periodo)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Total Administraciones Publicas 43 3,6 2,5 2,7 4,1 4,7 5,0 4,1
A largo plazo 6,3 5,7 3,3 2,2 2,9 3,9 5,7 4,8
A tipo fijo 5,1 52 3,9 5,0 6,1 4,7
A tipo variable -4,0 -16,2 -9,4 -5,5 5,1 9,3
A corto plazo -10,5 -16,0 -7,1 8,8 19,1 13,4 -1,3 -3,3
Fuente: BCE.
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Cuadro B Estructura de los saldos vivos de deuda piblica de la zona del euro

(en porcentaje del total de deuda emitida por las Administraciones Publicas; fin de periodo)

1998|1999 2000 2000 2002]  2003]  2004] 2005
Administracion Central 96,9 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3 93,8
Deuda a largo plazo 87,5 89,3 89,8 89,0 87,2 85,8 86,0 86,2
Deuda a corto plazo 9,4 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,3 7,6
Otras Administraciones Publicas 3,1 3,1 33 3,7 4,6 5,3 5,7 6,2
Deuda a largo plazo 3,0 3,0 3,2 3,6 4,5 5,2 5,6 6,1
Deuda a corto plazo 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Total Administraciones Publicas
A largo plazo 90,5 92,3 93,0 92,6 91,7 91,1 91,6 92,3
A tipo fijo 75,9 79,2 81,1 82,5 82,0 82,2 82,8 83,4
A tipo variable 11,9 10,6 10,0 8.8 8,1 7,6 7,7 7,9
A corto plazo 9,5 7,7 7,0 7.4 8,3 8.9 8,4 7,7
Total Administraciones Publicas
en mm de euros 3.314,6  3.450,7 3.547,6  3.765,7 3.940,2 4.142,0  4.370,5 4.588,3
Fuente: BCE.

solo del 7,7%. Ello también concuerda con la tasa negativa de crecimiento de la deuda a corto
plazo observada en el 2005. La tasa de crecimiento anual de la deuda a largo plazo disminuy6
ligeramente en el 2005, hasta el 4,8%, desde el 5,7% registrado en el 2004.

El cuadro B muestra que la mayor parte de la deuda publica a largo plazo fue emitida a tipo fijo.
Con el tiempo, la importancia relativa de las emisiones de deuda a largo plazo y a tipo variable
ha disminuido sustancialmente, desde el 11,9% alcanzado en el afio 1998 hasta el 7,9% regis-
trado en diciembre del 2005. Tras esta evolucion se halla el descenso gradual, hacia finales
de los noventa, de la prima por vencimiento pagada por algunas administraciones por la deuda
a largo plazo y a tipo fijo en un entorno de estabilidad de precios. No obstante, la proporcion
de deuda a tipo variable se incremento ligeramente en el 2005, hasta situarse en el 7,9%, frente
al 7,7% del 2004. Ttalia, con una participacion de la deuda a tipo variable del 21,1%, es el unico
pais que se sitia notablemente por encima de la media de la zona del euro, si bien esta partici-

Grafico A Saldos vivos de deuda publica Grafico B Emisiones netas de
de la zona del euro el afno 2005, deuda publica de la zona del euro
por pais emisor en el afio 2005, por pais emisor
(en porcentaje; fin de periodo) (mm de euros; medias del periodo)
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pacion ha descendido de forma significativa desde 1998. En la zona del euro, la tasa de creci-
miento de la deuda a largo plazo y a tipo variable se increment6 hasta el 9,3% en el 2005, como
reflejo de la evolucion de la emision de deuda en otros segmentos del mercado, como el de las
IFM (véase seccion 2.2 de este capitulo). Dicho incremento podria estar relacionado con el
hecho de que la deuda a tipo variable se vio beneficiada por los muy bajos niveles de los tipos
de interés a corto plazo (véase cuadro A).

En conjunto, las Gltimas tendencias observadas en la estructura de la financiacion publica refle-
jan el hecho de que las estrategias nacionales de gestion de la deuda han aprovechado la evo-
lucion favorable de las condiciones de los mercados financieros como resultado de la adopcion,
en la pasada década, de politicas econdmicas mas orientadas a la estabilidad. El beneficio mas
evidente para el publico es la proporcion notablemente menor de los presupuestos publicos
dedicada al pago de intereses.

Por lo que se refiere al saldo vivo total de deuda publica en diciembre del 2005 (véase gra-
fico A), Italia es con mucho el principal emisor, con una participacion del 27,2% del total de
la zona del euro, seguida de Alemania y Francia, con un 23,2% y un 20,8%, respectivamente.
A las administraciones de estos tres paises corresponde mas de dos tercios del total de la deuda
soberana de la zona del euro. Si se comparan las cifras de emision neta en el 2005, le corres-
ponde a Alemania el mayor volumen, 65,8 mm de euros y, a continuacion, a Francia y a Italia,

61,8 mm de euros y 35,4 mm de euros, respectivamente (véase grafico B).

PERSPECTIVAS PARA LAS FINANZAS PUBLICAS EN
EL 2006

Las tultimas actualizaciones de los programas de
estabilidad sugieren que, en la mayoria de los
casos, los objetivos representan avances en el sanea-
miento de las finanzas publicas que se correspon-
den, en términos generales, con lo establecido en
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento reformado.
No obstante, al igual que en afios anteriores,
muchos Gobiernos no han articulado planes glo-
bales suficientemente concretos y creibles para
afrontar de forma extensiva sus desequilibrios pre-
supuestarios. Si bien puede apreciarse cierto
intento de restriccion del gasto, se estima que se
vera contrarrestado por recortes impositivos, de
forma que el gasto y los ingresos publicos se redu-
ciran en paralelo. En consecuencia, es de temer
que, una vez mas, la mayoria de los paises lograra
demasiado poco en la contencion de los déficit pre-
supuestarios y en la puesta en marcha de reformas
estructurales globales. Para el 2006, los progra-
mas de estabilidad indican un moderado descenso
de 0,2 puntos porcentuales del déficit medio de la
zona del euro, lo que lo situaria enun 2,3% del PIB,
mientras que se determina un crecimiento econd-
mico cercano al crecimiento potencial. En estas
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circunstancias, el ciclo econdomico tendria un
efecto neutral en la evolucion de las finanzas
publicas en el 2006, y los pagos en concepto de
intereses disminuirian ligeramente en el conjunto
delazonadel euro. En términos generales, laratio
media de déficit deberia mantenerse estable en un
valor proximo al 71% del PIB.

Entre los paises que presentan un déficit exce-
sivo, Grecia se propone reducir su nivel de défi-
cit por debajo del limite del 3% en el 2006,
Alemania e Italia lo tienen previsto para el
2007, y Portugal espera corregir su déficit exce-
sivo en el 2008. Aunque estos paises, junto con
Francia, prevén lograr situaciones presupuesta-
rias acordes con sus objetivos a medio plazo
unicamente en fechas posteriores al horizonte
temporal de sus programas, todos los demas pai-
ses lo haran, a mas tardar, en el 2008.

NECESIDAD DE REVISION DE LA ESTRATEGIA DE
POLITICA FISCAL

La evolucion pasada y las perspectivas de la poli-
tica fiscal, de acuerdo con los datos de la Comi-
sion Europea y con los programas de estabilidad
actualizados, plantean diversos retos importantes.



En primer lugar, debe concederse prioridad al
saneamiento presupuestario. El nimero de pai-
ses que presentan fuertes desequilibrios presu-
puestarios resulta muy preocupante. La mejora
de las perspectivas de crecimiento ofrece una
buena oportunidad para que estos paises avan-
cen hacia la correccion de los déficit excesivos
y el saneamiento de las finanzas publicas. No
obstante, sin la adopcion de medidas adiciona-
les, algunos paises podrian no cumplir sus com-
promisos en este sentido. Este resultado debe
evitarse, con mayor motivo, por la credibilidad
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento refor-
mado. El marco fiscal europeo constituye un
pilar esencial de la UEM, que sirve de anclaje
para las expectativas de disciplina fiscal y, con
ello, contribuye al crecimiento, a la estabilidad
y a la cohesion en la zona del euro.

En segundo lugar, conforme a la logica econd-
mica, el Pacto reformado atribuye gran impor-
tancia al mantenimiento de una situacion pre-
supuestaria saneada, en contraposicion a la
adopcion puntual de medidas de caracter tem-
poral para mejorar la situacion presupuestaria.
Este tipo de medidas se acogerian con satisfac-
cion si se redujera el grado de dependencia de
las mismas, como prevén algunos Gobiernos.
Resulta evidente que las medidas transitorias
podrian retrasar los esfuerzos de saneamiento
necesarios para superar los retos presupuesta-
rios estructurales a los que se enfrentan muchos
de los paises de la zona del euro. Por otra parte,
las ganancias a corto plazo derivadas de estas
medidas podrian producir un mayor deterioro en
el futuro, lo que podria incrementar la carga fis-
cal de las proximas generaciones.

En tercer lugar, la mayoria de los paises de la
zona del euro necesita, para fomentar el creci-
miento y el empleo, una estrategia global de
reformas. En estas reformas habran de incluirse
los planes de saneamiento presupuestario. Dado
que muchos paises desean reducir la tributacion
efectiva sobre las rentas del trabajo y del capi-
tal como parte de dicha estrategia, el control del
gasto publico es crucial. Las reformas estructu-
rales del gasto son indispensables para conse-
guir unas finanzas publicas saneadas y que favo-

rezcan el crecimiento. Al objeto de impulsar la
inversion, la innovacion y el empleo, el gasto ha
de ser asignado directamente a objetivos pro-
ductivos. Al mismo tiempo, podria resultar
necesario reforzar los mecanismos de control
del gasto, a fin de evitar su desbordamiento, que
a menudo se traduce en ajustes al alza de los
objetivos de déficit presupuestario. En muchos
casos también sera esencial la revision de los
compromisos gubernamentales, con vistas a
mejorar la calidad del gasto publico. Esta linea
de actuacion permitira a los paises lograr unas
finanzas publicas saneadas sin dejar de finan-
ciar de forma adecuada las funciones basicas del
sector publico.

2.6. EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO Y DE
LA BALANZA DE PAGOS

EL EURO SE DEPRECIO EN EL ANO 2005

Tras la fuerte apreciacion registrada en los tres
ultimos meses del 2004, el euro se deprecio
durante la primera mitad del 2005. Esta depre-
ciacion fue bastante generalizada pero resultd
mas pronunciada frente al dolar estadounidense
y frente a varias monedas de Asia vinculadas,
formalmente o de facto, con el dolar. Posterior-
mente, si bien el euro recuper6 el terreno per-
dido frente al yen japonés, las fluctuaciones de
los tipos de cambio bilaterales frente a las
demds monedas fueron relativamente modestas.
Como resultado, a finales del 2005, la moneda
unica se habia estabilizado en términos efecti-
vos nominales en torno a un 6% por debajo del
nivel observado a principios de afio (véase
grafico 32).

Después de haber alcanzado, a fines del 2004,
el nivel mas alto —tanto en términos efectivos
nominales como frente al dolar estadounidense—
desde su introduccidn en 1999, el euro comenzd
a perder terreno, entre percepciones cambiantes
en los mercados respecto a las fuerzas que afec-
taban a los tipos de cambio. En aquel momento,
se apreciaban seflales cada vez mas claras de
una mejora en la actividad econdmica tanto en
Estados Unidos como en Japon, mientras que la
percepcion que prevalecia respecto a las
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perspectivas de la zona del euro era de menor
dinamismo. En Estados Unidos, en particular,
nuevos datos que sugerian firmeza en el creci-
miento econémico en combinacion con indicios
de un aumento de las presiones inflacionistas
desviaron la atencion de los mercados, segin
parece, desde el abultado y persistente déficit
por cuenta corriente estadounidense en el que
se centraba hasta entonces, hacia las expectati-
vas de una subida de los tipos de interés en Esta-
dos Unidos, todo lo cual favorecid a la cotiza-
cion de su moneda. Este proceso sélo se vio
interrumpido, brevemente, entre mediados de
febrero y principios de marzo del 2005, cuando
el dolar se vio temporalmente sometido a pre-
siones, ante ciertas especulaciones sobre una
posible diversificacion de sus reservas de divi-
sas por parte de algunos bancos centrales. Sin
embargo, a partir de mediados del mes de
marzo, la actitud de los mercados hacia el dolar
mejord, al tiempo que se tornd mas negativa
frente al euro, situacion que se vio ain mas exa-
cerbada a primeros de junio tras el rechazo del
Tratado por el que se establece una constitucion
para Europa, en los referendos celebrados en
Francia y los Paises Bajos. La caida generali-
zada de la cotizacion del euro entre mediados
de marzo y finales de julio fue parcialmente
contrarrestada por su apreciacion frente a las
monedas de los cuatro nuevos Estados miem-
bros més grandes de la UE. Una reduccion tem-
poral de la tolerancia al riesgo a escala mundial
parece haber influido desfavorablemente en las
decisiones de inversiéon en Europa central y
oriental, en particular entre mediados de marzo
y principios de junio, lo que se tradujo en la
debilidad bastante generalizada de las monedas
de esta region.

Durante el segundo semestre del 2005, los fac-
tores ciclicos continuaron siendo el elemento
dominante en los mercados de divisas; los fac-
tores estructurales parecen haberse mantenido
en un segundo plano. En particular, la amplia-
cion del diferencial de tipos de interés a favor
de Estados Unidos en relacidon con otras gran-
des economias parece haber seguido respal-
dando al dolar. En el mismo sentido incidio la
evolucion de los flujos financieros de las empre-
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sas estadounidenses orientados por la ley de
inversiones internas (Homeland Investment Act)
de este pais asi como las informaciones respecto
al vigor que seguia mostrando la demanda
externa de activos estadounidenses, que posi-
blemente atenu6 la inquietud de los mercados
respecto a la financiacion del déficit por cuenta
corriente de Estados Unidos'?. No obstante, las
seflales de una mejora del clima empresarial en
la zona del euro contrarrestaron la fortaleza del
dolar de forma que el euro solo se deprecio lige-
ramente frente a la moneda estadounidense
entre julio y finales de diciembre del 2005. La
mejora de las perspectivas economicas en Japon
no basto, al parecer, para compensar el efecto
depreciador sobre el yen del alza de los precios
del petroleo y de un incremento del diferencial
de rendimientos entre Japdn y otras grandes
economias. Como resultado, el yen japonés
experimenté un debilitamiento generalizado
durante el segundo semestre del 2005. E121 de
julio, China abandono el vinculo con el délar y
adoptd un régimen cambiario de flotacion con-
trolada con referencia a una cesta de monedas.
Este cambio de régimen se sintid principalmente
en Asia y no parecio tener un impacto duradero
directo sobre el tipo de cambio del euro.

El 30 de diciembre de 2005, el euro cotizaba a
1,20 dolares estadounidenses, es decir, aproxi-
madamente un 11% por debajo del nivel obser-
vado a comienzos del afio. En el 2005, el euro
también se deprecid frente a la libra esterlina
(un 3,9%), la corona noruega (un 2,5%), el
dolar australiano (7%) y el dolar canadiense
(14,4%). Asimismo, se deprecid frente a algu-
nas de las monedas de los nuevos Estados
miembros de la UE, en concreto, el zloty polaco
(un 5,4%) y la corona checa (un 4,7%). Durante
el mismo periodo, el euro se mantuvo practica-
mente sin variacion frente al yen japonés y el
franco suizo.

La depreciacion del euro frente a las monedas
mencionadas s6lo se compensd parcialmente

12 La Homeland Investment Act permite a las empresas estadouni-
denses repatriar los beneficios mantenidos en el exterior a un
tipo impositivo preferencial durante los respectivos ejercicios
fiscales.



Grafico 32 Tipos de cambio efectivos

nominal y real del euro"

Grafico 33 Balanza por cuenta corriente
y sus componentes
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1) Un desplazamiento hacia arriba del indice TCE-23 representa
una apreciacion del euro. Los tltimos datos mensuales disponi-
bles corresponden a diciembre del 2005. En el caso del TCE-23
real basado en los CLUM, las tltimas observaciones correspon-
den al tercer trimestre del 2005 y se basan, en parte, en estima-
ciones.

con una moderada apreciacion frente al forint
htingaro y, de forma mas acusada, frente a la
corona sueca (un 5,1%).

En enero del 2006, el euro repuntd frente a casi
todas las principales monedas pero experimentd
un retroceso en febrero. Durante los dos prime-
ros meses del afo, la evolucidn del tipo de cam-
bio parece haber estado influida, principal-
mente, por las expectativas de los mercados
respecto al rumbo futuro de las politicas mone-
tarias, especialmente de la zona del euro, Esta-
dos Unidos y Japon. El 24 de febrero de 2006,
el euro se situaba, en términos efectivos nomi-
nales, en torno a un 0,3% por debajo del nivel
observado a comienzos del afio.

El tipo de cambio efectivo real del euro —basado
en diferentes indices de precios y costes— tam-
bién descendid en el 2005 en linea con el des-
censo del tipo de cambio efectivo nominal
(véase grafico 32). En el cuarto trimestre del
2005, los indices del tipo de cambio efectivo
real se situaron ligeramente por encima del nivel
observado en el primer trimestre de 1999 y en
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un nivel proximo a la media de los diez Gltimos
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DETERIORO DE LA BALANZA POR CUENTA
CORRIENTE EN EL ANO 2005, PRINCIPALMENTE
COMO RESULTADO DEL MAYOR COSTE DE LAS
IMPORTACIONES DE PETROLEO

En el 2005, la balanza por cuenta corriente de
la zona del euro registrd un déficit de 29 mm de
euros (equivalente al 0,4% del PIB), frente al
superavit de 43,5 mm de euros (0,6% del PIB)
contabilizado en el 2004. Este descenso fue
resultado, en gran medida, de un deterioro del
superavit de la balanza de bienes y, en menor
grado, del déficit de la balanza de rentas, mien-
tras que las balanzas de servicios y transferen-
cias corrientes practicamente no experimenta-
ron variacion (véase grafico 33).

La distribucion geografica de la balanza por
cuenta corriente de la zona del euro, disponible
hasta el tercer trimestre del 2005, indica que el
acusado descenso del superdvit por cuenta
corriente acumulado en el periodo de doce
meses transcurridos hasta septiembre del 2005
tuvo su origen, principalmente, en el incremento
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de los déficit en el comercio de petroleo frente
a los paises productores. Durante el mismo peri-
odo, el superavit frente a Estados Unidos prac-
ticamente no varid (alrededor de 41 mm de
euros), mientras que el superavit frente a otros
paises de la UE aument6 en 14 mm de euros,
debido, fundamentalmente, a un incremento del
superavit frente al Reino Unido.

En el afio 2005, el superavit de la balanza de bie-
nes se redujo en 47,6 mm de euros, ya que, en
términos nominales, las importaciones crecie-
ron mas rapidamente que las exportaciones. Las
exportaciones nominales de bienes aumentaron
practicamente al mismo ritmo que en el 2004,
mientras que el crecimiento de las importacio-
nes nominales experimentd una ligera acelera-
cion. El déficit de la balanza de rentas aumento
de forma acusada, en particular, hacia finales de
aflo, como consecuencia de un mayor incre-
mento de los pagos por este concepto.

La evolucion del comercio de bienes puede
entenderse mejor utilizando las estadisticas de
comercio exterior de Eurostat, en las que se pre-
sentan las exportaciones y las importaciones
nominales de bienes procedentes de fuera de la
zona del euro separando los componentes de
precios y volimenes (las estadisticas disponi-
bles abarcan el periodo transcurrido hasta
noviembre del 2005). Por lo que respecta a las
importaciones, el fuerte aumento de las impor-
taciones nominales de bienes en el 2005 es atri-
buible, en gran parte, al vigoroso crecimiento
de las importaciones nominales de productos
energéticos, que refleja en gran parte el alza de
los precios del crudo. Ademas, especialmente
en el segundo semestre del afio, aumentaron las
importaciones reales. Tras la atonia observada
durante el primer semestre, las importaciones

reales aceleraron su crecimiento, debido al
repunte de la demanda final total de la zona del
euro, sobre todo, de las categorias de gasto con
mayor contenido de importaciones, como la
inversion y las exportaciones.

En cuanto a las exportaciones, tanto los precios
como los volumenes contribuyeron al creci-
miento de las exportaciones nominales de bie-
nes en el 2005. La subida de los precios de
exportacion tuvo en parte su origen en el incre-
mento de costes asociado al alza de los precios
del petroleo. A lo largo del afio, el crecimiento
de las exportaciones reales de bienes se debio,
principalmente, a la evolucion de la demanda
exterior de la zona del euro que, tras un periodo
de atonia en el primer trimestre, crecid con
fuerza durante el resto del afio, aunque mas len-
tamente que en el afio anterior. En particular, las
exportaciones a Asia (especialmente a China) y
a los nuevos Estados miembros de la UE cre-
cieron rapidamente, como resultado del dina-
mismo de la actividad econdmica en esas regio-
nes en el afio 2005. A las exportaciones de la
zona del euro también les beneficid el reciclaje
de los ingresos provenientes de las exportacio-
nes de petroleo en los paises exportadores de
este producto (véase el recuadro 8). Por pro-
ductos, el mayor crecimiento lo registraron las
exportaciones de bienes de equipo, mientras que
las exportaciones de bienes de consumo no mos-
traron gran dinamismo. Por lo que se refiere a
la competitividad en términos de precios, los
efectos retardados de la apreciacion del euro
afectaron negativamente a las exportaciones
reales a principios de afio. No obstante, su pos-
terior depreciacion podria haber ayudado a que
sobrepasaran la tasa de crecimiento de la
demanda exterior en el segundo y tercer trimes-
tres del 2005.

Recuadro 8

RECICLAJE DE LA FACTURA DEL PETROLEO Y SU IMPACTO

Las subidas del precio del petroleo y el aumento de los volimenes de produccion han generado
ingresos de exportacion sustancialmente mas altos para los paises exportadores de este pro-
ducto desde el afio 2002. En este recuadro se centra la atencion en los ingresos de exportacion
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Grafico A Ingresos derivados de la Grafico B OPEP: Activos netos
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trimestre del 2005.

devengados por la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y la Comunidad
de Estados Independientes (CEI) que, en conjunto, producen aproximadamente el 70% del crudo
que se comercia a nivel internacional. Se estima que los ingresos totales procedentes del petro-
leo que reciben la OPEP y la CEI han aumentado de 250 mm de ddlares estadounidenses en el
afio 2002 hasta alrededor de 630 mm en el 2005 (véase grafico A). En este recuadro se anali-
zan los efectos de respuesta derivados del aumento de los ingresos del petroleo («reciclaje de
la factura del petroleoy) y, en particular, los dos principales cauces —los mercados financieros
y el comercio internacional— por los que ingresos procedentes de la exportacion de petrdleo
se transmiten a los paises importadores de petroleo.

Un posible escenario asociado a la reasignacion de la riqueza tras un periodo en el que se man-
tienen elevados los precios del petroleo es aquel en el que los paises exportadores de petroleo
aumentan sus depositos en los bancos internacionales y/o adquieren valores extranjeros de renta
variable y de renta fija. Tradicionalmente, y en especial en el periodo posterior a la segunda
crisis de los precios del petroleo de los primeros afos de la década de los ochenta, los paises
de la OPEP han invertido principalmente en activos y mercados de Estados Unidos y han rea-
lizado sus depositos bancarios casi exclusivamente en dolares estadounidenses. De la misma
manera, la subida de los precios del petroleo entre mediados de 1998 y finales del 2000 vino
acompafada, con un ligero retardo, de la casi duplicacion de los activos netos que la OPEP
mantenia en bancos internacionales, una medida de la canalizacion neta de fondos de la OPEP
hacia depdsitos en dichos bancos. Sin embargo, no ha ocurrido lo mismo en el periodo mas
reciente de alza de los precios del petroleo, ya que el saldo de activos netos de la OPEP frente
a los bancos que declaran informacion al BPI se ha mantenido practicamente estable desde el
primer trimestre del 2001 (véase grafico B)'. No obstante, el patrén de las inversiones que puede

1 Véase BIS Quarterly Review, diciembre del 2005, pags. 25-27. El término de activos netos se refiere a la diferencia entre los activos
y pasivos de la OPEP frente a los bancos declarantes al BPI y es una medida de la canalizacion neta de fondos al sistema bancario
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OPEP han aumentado gradualmente la pro-  trimestre del 2005.
porcion de depositos denominados en euros,
de un 12% a principios de 1999 hasta mas de un 28% a finales del primer trimestre del 2004.
Este aumento ha ido acompafiado de una disminucion constante de la proporcion de depdsitos
denominados en dolares estadounidenses. Sin embargo, a partir del afio 2004, las economias
de la OPEP han restituido gradualmente sus depositos en dolares, a pesar de la apreciacion rela-
tivamente fuerte del euro durante aquel afio. Asi pues, la proporcion de depositos denomina-
dos en ddlares estadounidenses aumentd desde un minimo del 51% al final del primer trimes-
tre del 2004 hasta un 65% en el segundo trimestre del 2005. Este aumento ha coincidido con
un descenso de similar magnitud del porcentaje de depdsitos denominados en euros, que ascen-
dia al 17% en el segundo trimestre del 2005.

Los activos netos de Rusia, el mayor productor de crudo de la CEI y el principal exportador
mundial no perteneciente a la OPEP, se incrementaron considerablemente durante los periodos
de las ultimas alzas de precios del petroleo y también cambid su composiciéon por monedas
(véase grafico C). Rusia ha sido acreedor neto frente a los bancos que proporcionan informa-
cion al BPI desde el afio 2002. La proporcion de depositos denominados en euros se ha tripli-
cado con creces entre mediados del 2002 y el segundo trimestre del 2005, habiendo aumentado
del 11% al 36%. Este incremento bastante acusado en los tres tltimos afios refleja también, en

Cuotas de mercado de algunas economias en las importaciones de la OPEP y de la CEI

(en porcentaje de las importaciones totales)

OPEP CEI

1998 2001 2004 1998 2001 2004
Zona del euro 26,0 24,8 26,7 32,0 31,6 33,2
Estados Unidos 15,4 12,5 8,9 7,0 6,5 3,7
Reino Unido 5,9 5,0 4.4 2,5 2,3 2,5
Asia, excluidos Japon y China 9,8 10,7 12,3 2,8 2,5 3,1
Japon 9,2 83 7,0 1,4 1,8 33
China 3,7 4,8 7,4 1,9 2,9 5,9

Fuentes: FMI y calculos del BCE.
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cierta medida, la fuerte apreciacion del euro frente al dolar estadounidense durante ese peri-
odo y la utilizacion creciente del euro como moneda de reserva por parte de las autoridades
monetarias rusas. Como se explica mas adelante, este cambio en favor de una cartera de depo-
sitos mas equilibrada en su composicién por monedas podria indicar un deseo por parte de los
productores de petrdleo de salvaguardar su poder adquisitivo en un momento en el que sus
importaciones de Estados Unidos estan perdiendo importancia en favor de las procedentes de
Europa y otros paises.

El comercio internacional representa el segundo cauce potencial de reciclaje de los ingresos
extraordinarios obtenidos del petréleo. Durante la primera y la segunda crisis del petrdleo de
los afios setenta, los ingresos provenientes de las exportaciones de petroleo de la OPEP sobre-
pasaron siempre, en grado relativamente alto, el total de sus importaciones, lo que dio lugar a
«superavit comerciales dependientes del petroleo». Estos superavit se convirtieron en peque-
fos déficit a mediados de la década de los ochenta, cuando el precio del crudo volvié a caer
hasta unos 15 ddlares el barril. Los abultados superavit reaparecieron en el afio 2000 cuando
los precios comenzaron a elevarse bruscamente. Sin embargo, desde el afio 2001, los superavit
dependientes del petrdleo registrados por la OPEP se han mantenido en niveles relativamente
moderados en comparacion con periodos anteriores de altos precios del petroleo, a pesar del
fuerte aumento tanto de los precios como de los volumenes de exportacion de petroleo. Esto
significa que el incremento de los ingresos de exportacion de petroleo obtenidos por la OPEP
ha coincidido con el aumento de las importaciones de la OPEP. En el caso de la CEI puede
observarse una tendencia similar. Los déficit comerciales dependientes del petroleo registra-
dos por la CEI se redujeron drasticamente tras la subida de los precios del petroleo en los afios
1999 y 2000. Sin embargo, la acusada subida de los precios coincidié con un deterioro de la
balanza comercial dependiente del petréleo de la CEI entre los afios 2001 y 2004, lo que sig-
nifica que los mayores ingresos de exportacion derivados del petroleo, obtenidos por la CEI en
esos aflos también coincidieron con un aumento de las importaciones. Sin embargo, en el pri-
mer semestre del 20095, el déficit comercial dependiente del petroleo registrado por la CEI vol-
vi6 a reducirse significativamente.

Las importaciones totales de la OPEP y la CEI, medidas en ddlares, registraron aumentos
interanuales medios del 18% y del 21%, respectivamente, entre los afios 2001 y 2004. La zona
del euro parece haberse beneficiado de la fuerte demanda proveniente de los paises exporta-
dores de petroleo. Las tasas medias de crecimiento interanual de las importaciones de la OPEP
y de la CEI procedentes de la zona del euro fueron del 21% y del 26%, respectivamente, entre
los afios 2001 y 2004, lo que se tradujo en un incremento de la cuota de mercado de la zona en
ambas regiones exportadoras de petroleo (véase el cuadro). Asia, excluido Japon, también logré
aumentar su participacion relativa en las importaciones totales de la OPEP y de la CEI. Estas
cifras presentan un acusado contraste con las de Estados Unidos, cuya cuota de mercado se
redujo significativamente durante el mismo periodo. En el 2005, el aumento de las importa-
ciones en los paises exportadores de petroleo siguid favoreciendo a la zona del euro. Las impor-
taciones de la OPEP y de la CEI en el primer semestre del afio (ltimos datos disponibles) se
situaron, respectivamente, en un 22% y un 25% por encima de los niveles registrados en el
mismo periodo del afio anterior.

En resumen, desde el afio 1999 se han observado pautas diferentes en la asignacion por parte de
las economias exportadoras de petroleo de los ingresos de exportacion derivados del petroleo de
caracter extraordinario, especialmente por parte de las que integran la OPEP. Tras la fuerte subida
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de los precios del petroleo en 1999, los paises de la OPEP depositaron un gran porcentaje de sus
ingresos procedentes del petréleo en bancos internacionales, mientras que el gasto en importa-
ciones continu6 siendo reducido. Sin embargo, a partir del 2001, tanto las economias de la OPEP
como las de la CEI han aumentado sustancialmente sus importaciones. La zona del euro parece
haberse beneficiado con este aumento reciente de la actividad importadora. Asi pues, si bien el
elevado precio del petroleo deberia haber debilitado la actividad econémica en la zona del euro,
parece que los efectos de respuesta asociados al reciclaje de la factura del petréleo han mitigado,
hasta cierto punto, los negativos efectos iniciales de las subidas recientes de los precios del crudo.

SALIDAS NETAS DEL AGREGADO DE INVERSIONES
DIRECTAS Y DE CARTERA EN EL 2005

Por lo que respecta a la cuenta financiera, el
agregado de inversiones directas y de cartera de
la zona del euro registrd en el ailo 2005 salidas
netas por importe de 13 mm de euros, frente a
las entradas netas de 24 mm de euros contabili-
zadas en el 2004. Esto fue resultado, principal-
mente, de un aumento de las entradas netas de
inversiones de cartera en forma de acciones y
participaciones, que se vié compensado por las
salidas netas de inversiones directas y por las
menores entradas netas de valores de renta fija
(véase grafico 34).

El déficit mayor registrado en la cuenta de
inversiones directas en el 2005 se debe a un
aumento de la inversion exterior directa (IED)
por parte de la zona del euro, principalmente en
forma de inversiones en acciones y otras parti-
cipaciones. Este repunte podria reflejar, en
parte, el renovado interés de las empresas de la
zona del euro en aumentar su competitividad a
través de filiales en el extranjero, asi como la
operacidn excepcional de reestructuracion de
Royal Dutch Shell. Al mismo tiempo, las entra-
das de inversion exterior directa en la zona del
euro se estabilizaron en niveles reducidos en el
2004. Este comportamiento podria atribuirse a
expectativas de crecimiento econéomico en el
resto del mundo a tasas mas elevadas que en la
zona del euro.

El aumento de las entradas netas de inversiones
de cartera tuvo su origen en un incremento de
las compras netas de valores de renta variable
de la zona del euro realizadas por no residentes.
Dichas compras fueron impulsadas, en parte, por
las adquisiciones de acciones y participaciones
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en el contexto de la reestructuracion de Royal
Dutch Shell, pero también por las expectativas
de que los rendimientos en los mercados de
valores de la zona del euro fueran relativamente
mas altos. Las encuestas de los mercados indi-
caban también que los inversores extranjeros
estaban interesados en los valores de renta
variable de la zona, que les resultaban mas
atractivos desde el punto de vista de los precios
que los emitidos en otros mercados.

En cuanto a los valores de renta fija, los flujos
transfronterizos aumentaron intensamente en el
afio 2005, correspondiendo la mayor parte de las
operaciones realizadas con este tipo de valores
a bonos y obligaciones. Durante el afio se obser-
varon dos tendencias diferenciadas: en los pri-
meros meses del afo se produjo un aumento
constante de las entradas netas de valores de
renta fija de la zona del euro, que alcanzaron
su maximo a principios del verano. Posterior-
mente, se invirtid esta tendencia, contabilizan-
dose salidas netas en el segundo semestre. Este
cambio podria haber reflejado el hecho de que
los diferenciales entre los rendimientos de la
deuda publica (bonos y obligaciones) de Esta-
dos Unidos y los de la zona del euro se hicieron
bastante considerables, especialmente durante
el verano.

Basandose en los flujos acumulados durante los
tres primeros trimestres del 2005, el Reino
Unido y los nuevos Estados miembros de la UE
fueron los principales receptores de inversiones
directas de la zona del euro. Los nuevos Esta-
dos miembros fueron también los principales
inversores en la zona durante este periodo. La
distribucion geografica de las inversiones de
cartera muestra que las inversiones de cartera de



Grafico 34 Cuenta financiera de la zona
del euro

Grafico 35 Flujos de salida de recursos

financieros de la zona del euro hacia
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la zona del euro en el exterior en los tres pri-
meros trimestres del 2005 se dirigieron, princi-
palmente, hacia el Reino Unido y hacia los cen-
tros extraterritoriales. Los inversores de la zona
del euro fueron, asimismo, grandes comprado-
res netos de bonos y obligaciones de Estados
Unidos, pero también vendedores netos de valo-
res de renta variable e instrumentos del mercado
monetario estadounidenses.

Los nuevos Estados miembros recibieron, en
conjunto, un considerable volumen de inversio-
nes extranjeras de la zona del euro. Es muy evi-
dente una tendencia de crecimiento de estos flu-
jos, que significa que los inversores de la zona
del euro podrian haber encontrado esta region
relativamente rentable y que la integracion
financiera entre la zona del euro y los nuevos
Estados miembros de la UE posiblemente se
ha fortalecido durante este periodo (véase gra-
fico 35).

LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

EXPERIMENTO UN NUEVO DETERIORO EN EL 2005
Los datos sobre la posicion de inversion inter-
nacional de la zona del euro frente al resto del

(en porcentaje del PIB de los nuevos Estados miembros; datos
trimestrales acumulados)
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mundo, disponibles hasta el final del tercer tri-
mestre del 2005, indican que la zona registro
pasivos netos por importe de 1.049 mm de euros
(equivalentes al 13,2% del PIB de la zona del
euro), frente a los pasivos netos de 946 mm de
euros (12,4% del PIB) y de 809 mm de euros
(11% del PIB) contabilizados a finales del 2004
y del 2003, respectivamente (véase grafico 36).
El aumento de los pasivos netos en el 2005 tuvo
su origen en un incremento de la posicién deu-
dora neta en las inversiones de cartera (que paso

Grafico 36 Posicion de inversion

internacional neta

(en porcentaje del PIB)
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de 1.071 mm de euros a 1.350 mm de euros),
que se compenso en parte con un aumento de la
posicion acreedora neta en las inversiones
directas (de 89 mm de euros a 224 mm de euros)
y con una reduccion de la posicion deudora
neta en otras inversiones (de 241 mm de euros
a 212 mm de euros).

En lo que respecta a la desagregacion geogra-
fica de la inversion directa de la zona del euro
en el exterior, a finales del 2004, el 24% de
dichas inversiones se concentraba en el Reino
Unido y el 21% en Estados Unidos. En cuanto
a los saldos vivos de las inversiones de cartera
de la zona del euro en el exterior, estos dos pai-
ses concentraban un 23% y un 35%, respectiva-
mente. Reino Unido y Estados Unidos fueron,
ademas, los dos origenes mas importantes de la
inversion directa en la zona del euro.
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3 EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA
EN LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE NO
PERTENECIENTES A LA ZONA DEL EURO

ACTIVIDAD ECONOMICA

En el afio 2005, el crecimiento del PIB real se
moder6 en los Estados miembros de la UE no
pertenecientes a la zona del euro, en compara-
cion con el 2004, pero siguid siendo muy supe-
rior al de la zona del euro (véase cuadro 6).
Como en afios anteriores, el mayor crecimiento
se registrd en los paises balticos, con tasas supe-
riores al 7%, y en Eslovaquia y la Republica
Checa, cuyas tasas de crecimiento fueron
del 6%.

La solidez de la demanda interna se apoyd, en
la mayoria de los paises, en el robusto creci-
miento del consumo privado, que se mantuvo en
niveles elevados en el 2005, especialmente en
la mayoria de los nuevos Estados miembros. El
fuerte crecimiento de la renta disponible, asi
como las politicas fiscales expansivas y el
aumento de los precios de la vivienda en algu-
nos paises respaldaron el gasto de los hogares.
Ademas, el crecimiento del crédito al sector pri-
vado en varios paises de la UE no pertenecien-
tes a la zona del euro, en especial en los paises
balticos, estimuld un incremento sostenido de

la inversion en el sector inmobiliario y del gasto
de los hogares. El crecimiento del consumo en
el 2005 fue moderado en Malta (como conse-
cuencia del escaso aumento de la renta disponi-
ble), Polonia (debido a las medidas de conten-
cion salarial y al incremento del ahorro) y en el
Reino Unido (en el contexto de unos tipos de
interés mas altos y un enfriamiento del mercado
de la vivienda). Otro factor que contribuy6 posi-
tivamente a la evolucién de la demanda interna
fue el crecimiento sostenido de la inversion en
muchos de los Estados miembros no pertene-
cientes a la zona del euro, en particular los pai-
ses balticos, Hungria, Malta, Eslovaquia y Sue-
cia. Los bajos tipos de interés, la recuperacion
de la confianza en el sector industrial, un alto
grado de utilizacion del capital y las favorables
perspectivas de un mantenimiento de la
demanda contribuyeron al s6lido crecimiento de
la inversion, al tiempo que los recursos finan-
cieros obtenidos de los fondos de la UE también
respaldaron dicho crecimiento en los nuevos
Estados miembros.

Por lo que respecta a la demanda exterior, las
exportaciones fueron uno de los principales fac-

Cuadro 6 Crecimiento del PIB real en los Estados miembros de la UE no

pertenecientes a la zona del euro y en la zona del euro

(tasas de variacion interanual)

2001 2002 2003 2004 2005 2005 2005 2005 2005

1 11 111 v

Republica Checa 2,6 1,5 3,2 4.4 6,0 53 5,8 6,0 6,7
Dinamarca 0,7 0,5 0,7 1,9 3,4 0,3 4,7 4.8 3,7
Estonia 6,5 7,2 6,7 7,8 . 7,2 9,9 10,6 .
Chipre 4,1 2,1 1,9 3,9 3,8 39 3,6 4,0 3,6
Letonia 8,0 6,5 7,2 8,5 10,2 7,3 11,4 11,4 10,5
Lituania 7,2 6,8 10,5 7,0 7,5 4.4 8,4 7,6 8,8
Hungria 43 3,8 3,4 4,6 4,1 3,2 4,5 4,5 43
Malta 0,3 1,5 -2,5 -1,5 2,5 0,1 2,8 4,1 2,8
Polonia 1,1 1,4 3,8 53 3,2 3,6 1,2 3,4 .
Eslovenia 2,7 3,5 2,7 4,2 3,9 2,8 5,4 3,6 3,7
Eslovaquia 3.8 4,6 4,5 5,5 6,0 5,1 5,1 6,2 7,6
Suecia 1,1 2,0 1,7 3,7 2,7 1,1 33 3,5 2,9
Reino Unido 2,2 2,0 2,5 3,2 1,8 2,0 1,6 1,8 1,8
UE-10" 2,8 2,6 3,9 5,1 4,5 4,1 3,8 4,8 .
UE-13? 2,1 2,0 2,5 3,5 2,5 2,2 2,4 2,7 2,5
Zona del euro 1,9 0,9 0,7 2,1 1,3 0,6 1,9 1,4 1,3

Fuente: Eurostat y los institutos nacionales de estadistica de Lituania y Eslovenia para las tasas de crecimiento interanual del 2005 en

estos dos paises.

Notas: Los datos trimestrales no estan desestacionalizados, salvo en el caso de la Republica Checa (desestacionalizados) y el Reino
Unido (desestacionalizados y ajustados por dias laborables). La tasa de crecimiento interanual de la Republica Checa correspondiente

al 2005 es la media de los datos trimestrales.

1) El agregado UE-10 incluye los datos de los diez paises que se incorporaron a la UE el 1 de mayo de 2004.
2) El agregado UE-13 incluye los datos de los trece Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro.
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tores determinantes del crecimiento del PIB real
en la mayoria de los nuevos Estados miembros,
sobre todo en los paises balticos, la Republica
Checa, Hungria y Polonia. Sin embargo, la con-
tribucion de la demanda exterior neta al creci-
miento del PIB vari¢ significativamente de unos
paises a otros y fue, en general, neutral para el
grupo de paises de la UE no pertenecientes a la
zona del euro. El crecimiento tanto de las expor-
taciones como de las importaciones siguid
siendo bastante elevado en los nuevos Estados
miembros en el 2005, lo que pone de manifiesto
que el prolongado proceso de integracion
comercial habia cobrado un nuevo impulso con
la eliminacion de las barreras comerciales, prin-
cipalmente para los productos alimenticios, tras
la adhesion a la UE.

La situacion del mercado de trabajo en el 2005
siguié mejorando en la mayoria de los Estados
miembros no pertenecientes a la zona del euro,
en particular en los paises balticos, Polonia y
Eslovaquia. Aunque las tasas de paro solo se
redujeron gradualmente, el crecimiento del
empleo se afianzo notablemente en los nuevos
Estados miembros, sobre todo en los paises con
tasas de desempleo mas elevadas. En Polonia y
Eslovaquia, la tasa de paro continué siendo muy

alta, alrededor del doble que en la zona del
euro. En Chipre, Dinamarca y el Reino Unido,
los mercados de trabajo estan relativamente ten-
sionados, con tasas de paro inferiores al 6%.

EVOLUCION DE LOS PRECIOS

En el 2005, la inflacion mas baja —por debajo de
la media de la zona del euro— se registro en Sue-
cia, la Republica Checa, Dinamarca y el Reino
Unido. En la gran mayoria del resto de paises
de la UE no pertenecientes a la zona, la infla-
cion medida por el IAPC se situd justo por
encima de la media de la zona del euro, aunque
en Letonia, Estonia y Hungria fue superior al
3% (véase cuadro 7). En comparacion con el
2004, la mayoria de los nuevos Estados miem-
bros, con la excepcion de los paises balticos,
registraron tasas de inflacion (medidas por el
IAPC) més bajas en el 2005, mientras que Dina-
marca y el Reino Unido, partiendo de niveles
bajos, aumentaron sus tasas.

La evoluciéon de la inflacion en los Estados
miembros no pertenecientes a la zona del euro
tuvo en parte su origen en factores comunes. En
varios paises, la desaceleracion observada en el
primer semestre del 2005 se debid al efecto de
base de las subidas de precios en el 2004 como

Cuadro 7 Inflacion medida por el IAPC en los Estados miembros de la UE no

pertenecientes a la zona del euro y en la zona del euro

(tasas de variacion interanual)

2001 2002 2003
Republica Checa 4,5 1,4 -0,1
Dinamarca 2,3 2,4 2,0
Estonia 5,6 3,6 1,4
Chipre 2,0 2,8 4,0
Letonia 2,5 2,0 2,9
Lituania 1,6 0,3 -1,1
Hungria 9,1 5,2 4,7
Malta 2,5 2,6 1,9
Polonia 53 1,9 0,7
Eslovenia 8,6 7,5 5,7
Eslovaquia 7,2 3,5 8,4
Suecia 2,7 1,9 2,3
Reino Unido 1,2 1,3 1,4
UE-10" 5,7 2,6 1,9
UE-13? 2,7 1,8 1,6
Zona del euro 2,4 2,3 2,1

2004 2005 2005 2005 2005 2005
I Il 11 vV

2,6 1.6 1.4 12 1.6 2,2
0,9 1,7 1,1 1,6 2,2 2,0
3,0 4,1 45 3.6 43 4,0
1,9 2,0 2,5 2,1 1,7 1,9
6,2 6,9 6,7 6,7 6,7 7.5
12 2,7 3,1 2.4 2,2 3,0
6,8 3,5 3,5 3,6 3,5 3,2
2,7 2,5 2,3 2,2 2,1 3,5
3,6 2,2 3.6 2,2 1.8 12
3,7 2,5 2.8 2,2 2,3 2,6
7.5 2.8 2.8 2,6 2,2 3,7
1,0 0.8 0,7 0,5 0,9 1,1
1,3 2,0 1,7 1.9 2,4 2,1
4,1 2,5 3,2 2.4 2,2 2,2
2,1 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1
2,1 2,2 2,0 2,0 2,3 23

Fuente: Eurostat.

1) El agregado UE-10 incluye los datos de los diez paises que se incorporaron a la UE el 1 de mayo de 2004.
2) El agregado UE-13 incluye los datos de los trece Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro.
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consecuencia de la adhesion a la UE. Ademas,
la intensa competencia ejercid presiones a la
baja sobre la evolucion de los precios en la
mayor parte de ellos, en particular en los bienes
industriales y los alimentos. Por el contrario, la
subida de los precios del petrdleo presioné al
alza la inflacion. Sin embargo, su efecto con-
creto vari6 de un pais a otro, como consecuen-
cia, en gran medida, de las diferencias en las
pautas de consumo, la estructura de los merca-
dos y la distinta intensidad en el uso de la ener-
gia en la produccion. Por otra parte, como los
precios de la energia suelen estar regulados en
muchos de esos paises, el traslado de las subi-
das de los precios del petroleo a la inflacion
podria no haberse materializado totalmente en
el 2005. El vigor de la demanda interna en algu-
nos de los nuevos Estados miembros también
dio lugar a presiones inflacionistas.

La evolucién de los tipos de cambio y su tras-
lado retardado a la inflacion también afectd al
comportamiento de la inflacion en el 2005. En
varios paises, en particular la Reptblica Checa,
Hungria, Polonia y Eslovaquia, la apreciacion
de sus monedas tuvo un efecto moderador en la
inflacion.

POLITICAS FISCALES

Tomando como base las tltima actualizaciones
de los programas de convergencia remitidas a
finales del 2005 y principios del 2006, el pano-
rama general de las politicas fiscales de los
Estados miembros de la UE no pertenecientes a
la zona del euro fue heterogéneo en el 2005.
Tres paises (Dinamarca, Estonia y Suecia) regis-
traron superavit presupuestario, mientras que
los otros diez contabilizaron déficit. Las esti-
maciones indican que los resultados presupues-
tarios correspondientes al 2005 se ajustaron en
gran medida a los objetivos de los programas de
convergencia o los mejoraron, con las excep-
ciones de la Republica Checa, Hungria, Maltay
Eslovaquia. Los saldos de las Administraciones
Publicas se deterioraron en seis de los trece pai-
ses a lo largo del 2005 (véase cuadro 8§), aun-
que, en algunos casos, las estimaciones conte-
nidas en los programas de convergencia eran
relativamente conservadoras. Este deterioro se

99 ';“

produjo a pesar del entorno econdémico favora-
ble, que permitié a varios paises obtener un
volumen de ingresos mayor de lo previsto.

En la mayoria de los casos, la contribucion
ciclica al presupuesto fue positiva o neutral. No
obstante, los unicos paises que aplicaron una
politica fiscal mas restrictiva fueron Dinamarca,
Chipre, Malta, Polonia y Reino Unido. En Chi-
pre y Hungria, las medidas transitorias tuvieron
un efecto de reduccion del déficit de mas del
0,5% del PIB en el 2005. Por el contrario, el
déficit de Eslovaquia aumentd en el 2005, como
consecuencia de los gastos extraordinarios.

La ejecucion de los gastos se realizd, en la
mayoria de los casos, de conformidad con lo
previsto. Sin embargo, como en el 2004, algu-
nos Gobiernos, incluidos los de la Republica
Checa, Estonia, Letonia, Lituania y Eslovaquia,
utilizaron el exceso de ingresos para financiar
gastos adicionales y no para mejorar la situa-
cion de sus saldos presupuestarios.

Basandose en las decisiones del Consejo ECO-
FIN del 5 de julio del 2004, se considerd que
seis Estados miembros no pertenecientes a la
zona del euro (la Republica Checa, Chipre, Hun-
gria, Malta, Polonia y Eslovaquia) se encontra-
ban en situacion de déficit excesivo. De estos
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Cuadro 8 Situacion presupuestaria de los Estados miembros de la UE no

pertenecientes a la zona del euro y de la zona del euro
(en porcentaje del PIB)

Superavit (+) / déficit (-) de las Administraciones Piblicas

Datos de los programas
de convergencia

2002 2003 2004 para el 2005
Republica Checa -6,8 -12,5 -3,0 -4,8
Dinamarca 1,4 1,2 2,9 3,6
Estonia 1,5 2,5 1,7 0,3
Chipre -4,5 -6,3 -4,1 -2,5
Letonia -2,3 -1,2 -0,9 -1,5
Lituania -1,4 -1,2 -1,4 -1,5
Hungria -8,5 -6,5 -5,4 -6,1
Malta -5,8 -10,4 -5,1 -3,9
Polonia -3,3 -4,8 -3,9 -2,9
Eslovenia -2,7 -2,7 -2,1 -1,7
Eslovaquia -7,8 -3,8 -3,1 -4,1
Suecia -0,3 0,2 1,6 1,6
Reino Unido -1,7 -3,3 -3,2 -3,0
UE-10" -4,8 -6,1 -3,6 -3,6
UE-13? -1,9 -3,1 -2,3 -2,2
Zona del euro -2,5 -3,0 -2,7 -2,5
Deuda bruta de las Administraciones Publicas Datos de los programas
de convergencia
2002 2003 2004 para el 2005
Republica Checa 29.8 36,8 36,8 37,4
Dinamarca 47,6 45,0 432 35,6
Estonia 5,8 6,0 5,5 4,6
Chipre 65,2 69.8 72,0 70,5
Letonia 14,2 14,6 14,7 13,1
Lituania 22,4 21,4 19,6 19,2
Hungria 55,5 57,4 57,4 57,7
Malta 63,2 72,8 75,9 76,7
Polonia 41,2 453 43,6 42,5
Eslovenia 29,8 29,4 29,8 29,0
Eslovaquia 43,7 43,1 42,5 33,7
Suecia 52,4 52,0 51,1 50,9
Reino Unido 38,2 39,7 41,5 43,3
UE-10" 39,9 433 42,6 41,5
UE-13? 40,6 42,0 42,8 432
Zona del euro 69,2 70,4 70,8 71,0

Fuentes: Comision Europea (periodo 2002-2004), programas de convergencia actualizados 2005-2006, evaluaciones de la Comision

(2005) y calculos del BCE.

Notas: Los datos se basan en la definicion de procedimiento de déficit excesivo. Los saldos presupuestarios (datos de la Comision) excluyen los
ingresos procedentes de la venta de licencias UMTS. En las Administraciones Publicas, los datos incluyen los fondos de pensiones del segundo
pilar. Su efecto de mejora estimado (en los casos en que se dispone de datos) en porcentaje del PIB es el siguiente: Dinamarca
(0,9% sobre el saldo presupuestario), Hungria (1,3% sobre el saldo presupuestario, 3,8% sobre la deuda), Polonia (1,8% sobre el saldo presu-
puestario, 5,4% sobre la deuda), Eslovaquia (0,8% sobre el saldo presupuestario), Suecia (1% sobre el saldo presupuestario, 0,6% sobre la deuda).
1) El agregado UE-10 incluye los datos de los diez paises que se incorporaron a la UE el 1 de mayo de 2004.

2) El agregado UE-13 incluye los datos de los trece Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro.

paises, Chipre redujo su déficit por debajo del
3% del PIB en el 2005, cumpliendo asi lo que
exigia la correspondiente decision del Consejo.
Por el contrario, segun las tltimas revisiones de
los programas de convergencia, los déficit
aumentaron en la Republica Checa, Hungria y
Eslovaquia (aunque, en este ultimo caso, debido
a una condonacion extraordinaria de la deuda,
de una magnitud del 0,8% del PIB). Chipre,
Malta y Polonia cumplieron con la meta de un
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aumento de al menos un 0,5% del PIB en sus sal-
dos presupuestarios ajustados por el ciclo
(excluida una medida excepcional y otras medi-
das transitorias). Hungria, una vez mas, mostro
una desviacion significativa en relaciéon con su
objetivo presupuestario para el 2005, que se
reviso al alza desde el 3,6% hasta el 6,1% del
PIB. El Consejo decidié dos veces, de confor-
midad con el apartado 8 del articulo 104 del Tra-
tado, que Hungria no habia adoptado ninguna



medida eficaz para corregir el déficit excesivo
(véase también la seccion 1.1 del capitulo 4). El
Reino Unido registré una ratio de déficit supe-
rior al valor de referencia del 3% del PIB, por
tercer afio consecutivo. El Consejo ECOFIN
decidio, el 24 de enero del 2006, que el pais
registraba un déficit excesivo y formulé algu-
nas recomendaciones de conformidad con el
apartado 7 del articulo 104 del Tratado, pidiendo
que se corrigiera el déficit excesivo lo antes
posible, a mas tardar para el final del ejercicio
el 2006/2007.

En el 2005, la ratio de deuda de la mayoria de
los Estados miembros de la UE no pertenecien-
tes a la zona del euro se mantuvo muy por
debajo de la media de la zona del euro. Solo
Chipre y Malta continuaron registrando ratios
superiores al valor de referencia del 60% del
PIB. Con algunas excepciones, la ratio de deuda
se redujo en los Estados miembros no pertene-
cientes a la zona del euro, debido en parte a los
favorables diferenciales entre el crecimiento y
los tipos de interés y a los ajustes entre déficit
y deuda que hicieron que ésta se redujese’.

EVOLUCION DE LA BALANZA DE PAGOS

El agregado de la cuenta corriente y de capital
de los Estados miembros no pertenecientes a la
zona del euro varié considerablemente de unos
paises a otros en el 2005 (véase cuadro 9).
Mientras que Suecia y Dinamarca contabiliza-
ron abultados superavit, el Reino Unido y los
nuevos Estados miembros de la UE registraron
déficit. En Estonia, Letonia y Malta, los déficit
siguieron siendo muy elevados, en torno al 10%
del PIB o incluso superior, aunque en los dos
primeros paises se observo un descenso. Chi-
pre, Lituania, Hungria y Eslovaquia registraron
déficit por cuenta corriente y por cuenta de
capital superiores al 5% del PIB. En la Repu-
blica Checa, Polonia, Eslovenia y el Reino
Unido, los déficit por cuenta corriente y por
cuenta de capital fueron mas moderados.

Aunque los elevados déficit por cuenta corriente
que registraron algunos paises podrian ser indi-
cativos de un riesgo para la sostenibilidad de su
posicion exterior, en cierta medida se conside-

ran también normales en las economias que se
hallan en un proceso de convergencia, como es
el caso de los nuevos Estados miembros, donde
las entradas de capital han permitido financiar
inversiones de alta rentabilidad, que no habria
sido posible llevar a cabo recurriendo exclusi-
vamente al ahorro interno. Aunque los desequi-
librios externos de la mayoria de estos paises
tuvieron su origen en déficit de la balanza
comercial, los déficit de la balanza de rentas
—con frecuencia relacionados con la repatriacion
de beneficios de inversores extranjeros y, por lo
tanto, con entradas previas de IDE- fueron, en
varios casos, otra fuente de desequilibrios. La
reciente evolucion de la cuenta corriente debe
interpretarse con cierta cautela, ya que en ella
han influido en cierta medida los cambios de
metodologia en la compilacion de los datos de
comercio exterior tras la adhesion a la UE.

En la mayoria de los nuevos Estados miembros
de la UE, la IDE —asociada en parte a los pro-
gramas de privatizacion— sigui6 siendo una
fuente importante de financiacion externa. Las
entradas netas de IDE aumentaron ligeramente
en el 2005, en comparacion con el 2004, para el
conjunto de estos paises (véase cuadro 9). Las
entradas netas de IDE (en porcentaje del PIB)
fueron especialmente considerables en Estonia,
pais en el que, sin embargo, también se vieron
muy afectadas por una gran transaccion. Tam-
bién se registraron entradas netas de IDE bas-
tante cuantiosas en la Republica Checa y en
Malta. Las entradas netas de IDE fueron positi-
vas en todos los nuevos Estados miembros, con
la excepcion de Eslovenia, que registro una
situacion casi de equilibrio en el 2005. Por lo
que respecta a los otros Estados miembros no
pertenecientes a la zona del euro, Suecia y Dina-
marca contabilizaron salidas netas de IDE, de
magnitud mas bien considerable en el caso de
Suecia, mientras que, en el Reino Unido, las
entradas netas de IDE fueron cuantiosas. En
conjunto, aunque los flujos netos de IDE cons-
tituyeron una importante fuente de financiacion

13 Los datos de deuda para el 2005 que proceden de las ultimas
revisiones de los programas de convergencia no son estricta-
mente comparables con los datos de 1a Comision Europea corres-

pondientes a afios anteriores.
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Cuadro 9 Balanza de pagos, partidas seleccionadas

(en porcentaje del PIB)

Cuenta corriente + cuenta

de capital

2002 2003 2004 2005"
Republica Checa -5,7 -6,3 -5,7 -3.3
Dinamarca 2,3 3,3 2,4 2,9
Estonia 9,9 -11,6  -12,0 -10,8
Chipre -4,5 -2,4 -4,9 -6,5
Letonia -6,4 -7,4  -11,9 -9.9
Lituania -4,7 -6,4 -6,4 -5,2
Hungria -6,8 -8,7 -8,5 -7,2
Malta 0,5 -5,5 -8,7 -9,0
Polonia -2,5 -2,1 -3,8 -1,2
Eslovenia 0,8 -1,0 -2,5 -1,1
Eslovaquia -7,6 -0,5 -3,1 -5,6
Suecia 5,0 7,4 8,2 7,3
Reino Unido -1,5 -1,3 -1,8 -1,7
UE-10? -4,2 -4,3 =53 -3,5
UE-13? -1,0 -0,6 -1,1 -0,8
Zona del euro 0,9 0,6 0,8 0,2

Flujos netos de IDE Inversiones de cartera netas

2002 2003 2004 2005° | 2002 2003 2004 2005"
112 21 36 7.6 -1,9 14 22 -19
0,8 0,1 04 -1, 01 70 60 -7l
22 84 69 218 21 L9 65 -143
57 30 30 43 49 L9 76 7.1
27 23 43 40 22 20 1,7 -08
50 08 23 1.3 0,1 L5 09 03
4,1 06 35 28 26 36 68 67
-10,4 8,6 8.1 99 9,1 -33,5 -31,3 -257
20 20 46 33 1,0 1,1 38 5.1
65 0,5 08 03 03 09 22 -29
170 2.3 34 38 23 -7 22 -12
05 66 38 72 45 30 69 08
17 <19 09 49 48 54 47 56
5,0 1.8 39 42 04 05 32 25
0,1 -1,6 02 00 27 26 35 -7
03 00 -06 -1,9 19 09 09 29

Fuente: BCE.

1) Las cifras correspondientes al 2005 representan la media de cuatro trimestres, hasta el tercer trimestre del 2005.
2) El agregado UE-10 incluye los datos de los diez paises que se incorporaron a la UE el 1 de mayo de 2004.
3) El agregado UE-13 incluye los datos de los trece Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro.

para varios Estados miembros no pertenecien-
tes a la zona del euro en el afio 2005, en la mayo-
ria de los casos, estas entradas de capital no bas-
taron para cubrir el déficit agregado por cuenta
corriente y por cuenta de capital.

Los flujos netos de inversiones de cartera tam-
bién contribuyeron significativamente a la
financiacion de los déficit por cuenta corriente
en los afios el 2004 y el 2005 (en Chipre, Hun-
gria y Polonia), en comparacion con las entra-
das mas bien moderadas registradas en los afios
anteriores. Esta evolucion fue resultado, princi-
palmente, de un mayor aumento de la inversion
en valores de renta fija —que, en algunos casos,
podria haber tenido relacion con los diferencia-
les de rentabilidad— pero también las inversio-
nes netas en valores de renta variable cobraron
importancia. Como resultado, en parte, de la
financiacion adicional que proporcionaron las
entradas netas de inversiones de cartera y de
«otras inversiones», también aumento6 en algu-
nos paises el endeudamiento externo en relacion
con el PIB.
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ASPECTOS RELATIVOS AL MTC 11 Y A LOS TIPOS
DE CAMBIO

En el 2005, otros cuatro nuevos Estados miem-
bros de la UE se unieron a Estonia, Lituania,
Eslovenia y Dinamarca como participantes en el
MTC II: Chipre, Malta y Letonia se incorpora-
ron al mecanismo el 2 de mayo del 2005, mien-
tras que Eslovaquia lo hizo el 28 de noviembre
del mismo afo, todos ellos con una banda de
fluctuacion estandar de £15% en torno a sus
paridades centrales frente al euro. Antes de su
incorporacién al MTC 11, tanto la libra chipriota
como el lats letén ya habian estado vinculados
unilateralmente al euro. Mientras que la libra
chipriota habia estado vinculada al euro desde
la introduccidén de la moneda Gnica en 1999,
Letonia sustituyd el derecho especial de giro
—unidad de cuenta, del FMI principalmente,
cuyo valor se basa en una cesta de monedas— por
el euro a principios del 2005, manteniendo una
banda de fluctuacion de +1%. Tras la incorpo-
racion al MTC II, las autoridades letonas anun-
ciaron su intencion de mantener unilateralmente
el tipo de cambio del lats en la paridad central
frente al euro con una banda de fluctuacion de
+1%. En el momento de su incorporacion al
mecanismo, la lira maltesa se vincul6 al euro,



abandonando asi el vinculo anterior a una cesta
de monedas que incluia el euro, la libra ester-
lina y el dolar estadounidense. Ademas, las
autoridades de Malta declararon que manten-
drian unilateralmente el tipo de cambio de la lira
maltesa en la paridad central frente al euro. En
el caso de la corona eslovaca y la libra chipriota,
las autoridades no adoptaron ningiin compro-
miso unilateral respecto a una banda mas estre-
cha. Este tipo de compromisos no conllevan
obligaciones adicionales para el BCE. A fin de
garantizar una participacion sin problemas en el
mecanismo, los paises participantes se han
comprometido a adoptar las medidas necesarias
para preservar la estabilidad macroeconémica y
cambiaria.

La participacion en el MTC II no ha traido con-
sigo notables tensiones en los mercados de divi-
sas de los paises participantes. La corona esto-
nia, la lita lituana, la lira maltesa y el tolar
esloveno han cotizado continuamente a la pari-
dad central o en valores proximos a dicha pari-
dad desde su incorporacion al mecanismo. La
cotizacion de la corona danesa también se ha
mantenido dentro de esos intervalos en el 2005.
Tras su incorporacion al MTC 11, la libra chi-
priota se aprecid ligeramente frente al euro en
los dos primeros meses, para estabilizarse en
torno a un 2% por encima de la paridad central
en el segundo semestre del 2005. EI lats leton
no experimento variacién, manteniéndose en la
parte alta de la banda de fluctuacion estandar y

en una posicion proxima al limite superior de la
banda anunciada unilateralmente. Desde su
incorporacion al MTC 11, la corona eslovaca ha
mostrado algo mas de volatilidad que las otras
monedas participantes en el mecanismo y ha lle-
gado a cotizar hasta un 3,2% por encima de su
paridad central (véase cuadro 10)

La mayoria de las monedas de los Estados
miembros no pertenecientes a la zona del euro
que no participan en el MTC II se apreciaron
frente al euro en el 2005, si bien dicha aprecia-
cion fue menor en términos (efectivos) de pon-
deracion por el comercio exterior, ya que se
contrarrestd, en parte, con su depreciacion
frente al dolar estadounidense y las monedas
vinculadas a éste. En el primer semestre del
2005, el zloty polaco y la corona checa perdie-
ron parte del terreno ganado con la fuerte apre-
ciacion registrada en el 2004, pero recuperaron
su anterior trayectoria en el segundo semestre
del afio. El 24 de febrero de 2006, estas mone-
das se habian apreciado significativamente
frente al euro, en comparacion con los niveles
observados a principios del 2005, lo que repre-
senta una depreciacion del euro del 7,2% y del
6,6%, respectivamente (véase grafico 37). Por
el contrario, el forint hingaro se depreci6 en un
contexto de notables fluctuaciones cambiarias,
situacion atribuible en parte a la incertidumbre
en el terreno fiscal durante todo el afio. El
24 de febrero de 2006, el forint cotizaba casi un
3% por debajo del nivel de principios del 2005.

Cuadro 10 Evolucion del MTC Il

Desviacion maxima en %

Fecha de

incorporacion Tipo mas alto Tipo central Tipo mas bajo Al alza A la baja
DKK 1.1.1999 7,62824 7,46038 7,29252 0,1 0,4
EEK 28.6.2004 17,9936 15,6466 13,2996 0,0 0,0
CYP 2.5.2005 0,673065 0,585274 0,497483 0,0 2,1
LVL 2.5.2005 0,808225 0,702804 0,597383 0,0 1,0
LTL 28.6.2004 3,97072 3,45280 2,93488 0,0 0,0
MTL 2.5.2005 0,493695 0,429300 0,364905 0,0 0,0
SIT 28.6.2004 275,586 239,640 203,694 0,2 0,1
SKK 28.11.2005 44,2233 38,4550 32,6868 0,0 3,2
Fuente: BCE.

Nota: Una desviacion a la baja (al alza) corresponde a un movimiento hacia el tipo mas bajo (mas alto) y representa una apreciacion
(depreciacion) de la moneda frente al euro. Para las desviaciones maximas declaradas, los periodos de referencia van desde las res-
pectivas fechas de incorporacion al MTC II hasta el 24 de febrero de 2006. En el caso de Dinamarca, el periodo de referencia abarca
desde el 1 de enero de 2004 hasta el 24 de febrero de 2006.
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Los movimientos de los diferenciales de tipos
de interés parecen haber afectado a la corona
sueca y a la libra esterlina. Mientras que la
corona sueca se deprecié de forma mas bien
acusada frente al euro durante casi todo el afio
el 2005, como consecuencia de la ampliacion de
los negativos diferenciales de tipos de interés
frente a la zona del euro, la libra esterlina se
aprecio a lo largo del afio 2005 y principios del
2006 frente a la moneda unica casi un 4%, en
medio de notables fluctuaciones.

POLITICA MONETARIA

El objetivo principal de la politica monetaria en
todos los Estados miembros no pertenecientes a
la zona del euro es la estabilidad de precios. Las
politicas monetarias aplicadas difieren en gran
medida de un pais a otro, como resultado de su
heterogeneidad en términos nominales, reales y
estructurales (véase cuadro 11). En el 2005, con
la excepcion de la incorporacién ya mencionada
de Chipre, Letonia, Malta y Eslovaquia al MTC
I1, la politica monetaria y los regimenes cam-
biarios de los paises de la UE que no pertene-
cen a la zona del euro se mantuvieron practica-
mente sin variacion, si bien en unos pocos
paises se realizaron algunos ajustes en el marco
de politica monetaria con vistas a una futura
integracion monetaria.

Por lo que se refiere a las decisiones de politica
monetaria en el 2005 en los paises con un obje-
tivo de tipo de cambio, el Danmarks National-
bank elevo su tipo de interés de referencia en
25 puntos basicos, hasta el 2,4%, como conse-
cuencia de la subida de tipos de interés reali-
zada por el BCE el 1 de diciembre del 2005. El
17 de febrero de 2006, volvio a elevarlo 10 pun-
tos basicos, hasta el 2,5%, tras la salida de divi-
sas que se produjo en ese mes, entre otros fac-
tores, como resultado de la compra de acciones
y de otros valores de renta variable extranjeros
por parte de inversores institucionales daneses.
El Banco Central de Chipre redujo su tipo de
interés oficial en un total de 125 puntos basi-
cos, hasta el 3,25%, hacia finales de aflo, para
ayudar a frenar las presiones que favorecian una
apreciacion de la moneda, como consecuencia
del aumento de la confianza de los inversores
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Grafico 37 Variaciones del tipo de

cambio del euro frente a las monedas
de la UE no pertenecientes al MTC Il

(en porcentaje)
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Fuente: BCE.

Nota: Un signo positivo (negativo) representa una apreciacion
(depreciacion) del euro. Las variaciones se refieren al periodo
comprendido entre el 3 de enero de 2005 y el 24 de febrero de
2006.

en las perspectivas econdomicas por la mejora de
las finanzas publicas y la incorporacién de la
libra chipriota en el MTC II. El Latvijas Banka
elevo sus reservas minimas obligatorias en dos
etapas, del 4% al 8%, para detener el fortisimo
crecimiento del crédito en Letonia. En Malta,
se elevd el tipo de interés oficial en
25 puntos basicos, hasta el 3,25%, en respuesta
al fuerte crecimiento del crédito. En febrero
del 2006, el Banka Slovenije recortd el tipo de
interés de referencia en 25 puntos basicos,
para situarlo en el 3,75%.

En cuanto a los paises de la UE no pertenecien-
tes a la zona del euro que aplican un objetivo de
inflacion, la mayoria de ellos redujeron los tipos
de interés de referencia en el 2005. En un
contexto de comportamiento favorable de la
inflacion, Hungria, Polonia y Eslovaquia redu-
jeron el tipo de interés oficial en un total de 350,
200 y 100 puntos basicos, para situarlo en el
6%, ¢14,5% y el 3%, respectivamente. En Eslo-
vaquia, las decisiones sobre los tipos de interés
también estuvieron motivadas por la apreciacion
de la moneda. En Polonia, se redujo nuevamente
el tipo de interés oficial en 25 puntos basicos,
hasta el 4,25%, en enero del 2006. En Suecia y
el Reino Unido, el tipo oficial se redujo en el
2005 en 50 y 25 puntos basicos, hasta el 1,5%
y el 4,5%, respectivamente, como consecuencia
del menor crecimiento de la economia y de las



adro |1 Estrategias oficiales de politica monetaria de los Estados miembros

de la UE no pertenecientes a la zona del euro

Republica Checa

Dinamarca

Estonia

Chipre

Letonia

Lituania

Hungria

Malta

Polonia

Eslovenia

Eslovaquia

Suecia

Reino Unido

Estrategia de politica
monetaria

Objetivo de inflacion

Objetivo de tipo de cambio

Objetivo de tipo de cambio

Objetivo de tipo de cambio

Objetivo de tipo de cambio

Objetivo de tipo de cambio

Combinacion de objetivos
de tipo de cambio y de
inflacion

Objetivo de tipo de cambio

Objetivo de inflacion

Estrategia, basada en dos
pilares, con seguimiento
de indicadores monetarios,
reales, externos y
financieros de la situacion
macroecondmica.

Objetivo de inflacion en
las condiciones del MTC II

Objetivo de inflacion

Objetivo de inflacion

Moneda

Corona checa

Corona danesa

Corona estonia

Libra chipriota

Lats leton

Lita lituana

Forint hiingaro

Lira maltesa

Zloty polaco

Tolar esloveno

Corona eslovaca

Corona sueca

Libra esterlina

Caracteristicas

Objetivo: Del 2% al 4% al final del 2005; a partir de
entonces, 3%, sin permitir que la inflacion se desvie de
este objetivo en mas de un punto porcentual en cualquier
direccion. Tipo de cambio de flotacion controlada.

Participa en el MTC II con una banda de fluctuacion de
+2,25% en torno a una paridad central de 7,46038 coro-
nas danesas por euro.

Participa en el MTC II con una banda de fluctuacion de
+15% en torno a una paridad central de 15,6466 coronas
estonias por euro. Estonia mantiene su acuerdo de
currency board como compromiso unilateral.

Participa en el MTC II con una banda de fluctuacion de
+15% en torno a una paridad central de 0,585274 libras
chipriotas por euro.

Participa en el MTC II con una banda de fluctuacion de
+15% en torno a una paridad central de 0,702804 lats
letones por euro. Letonia mantiene una banda de fluctua-
cion de £1% como compromiso unilateral.

Participa en el MTC II con una banda de fluctuacion de
+15% en torno a una paridad central de 3,45280 litas
lituanas por euro. Lituania mantiene su acuerdo de
currency board como compromiso unilateral.

Objetivo de tipo de cambio: vinculacion al euro con una
paridad central de 282,36 forint por euro y una banda de
fluctuacion de +15%. Objetivo de inflacion: 4%

(£1 punto porcentual) al final del 2005, 3,5% (+1 punto
porcentual) al final del 2006 y 3% (+1 punto porcentual)
objetivo a medio plazo a partir del 2007.

Participa en el MTC II con una banda de fluctuacion de
+15% en torno a una paridad central de 0,42930 liras
maltesas por euro. Malta mantiene el tipo de cambio
frente al euro sin variacion respecto a la paridad central
como compromiso unilateral.

Objetivo de inflacion: 2,5%, +1 punto porcentual (tasa
de variacion interanual del IPC) a partir del 2004. Régi-
men cambiario de flotacion libre.

Participa en el MTC II con una banda de fluctuacion de
+15% en torno a una paridad central de 239,640 tolares
por euro.

Participa en el MTC II con una banda de fluctuacion de
+15% en torno a una paridad central de 38,4550 coronas
eslovacas por euro. Objetivo de inflacién: A corto plazo,
objetivo de inflacion del 3,5% (0,5 puntos porcentuales)
al final del 2005. Para el periodo 2006-2008 el objetivo de
inflacion se ha fijado por debajo del 2,5% para finales del
2006 y por debajo del 2% para finales del 2007 y del 2008.

Objetivo de inflacion: incremento del IPC del 2% con un
margen de tolerancia de £1 punto porcentual. Régimen
cambiario de flotacion libre.

Objetivo de inflacion: 2% medido por el incremento
interanual del IPC". En caso de desviacion de mas de un
punto porcentual, el Comité de Politica Monetaria del
Banco de Inglaterra debe dirigir una carta abierta al Minis-
tro de Hacienda. Régimen cambiario de flotacion libre.

Fuente: SEBC.

1) E1 IPC es idéntico al IAPC.
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perspectivas de un descenso de la inflacion. Sin
embargo, en Suecia, los tipos oficiales se ele-
varon en 25 puntos basicos, hasta el 1,75%, en
enero del 2006, y en otros 25 puntos basicos,
hasta el 2% en febrero del 2006. Las decisiones
de elevar los tipos de interés se basaron en las
previsiones recogidas en los Informes de Infla-
cion de diciembre del 2005 y febrero del 2006
(dada la trayectoria ascendente de los tipos de
interés a corto plazo). En la Republica Checa se
redujeron en un total de 75 puntos bésicos en el
primer semestre del 2005, en vista de las favo-
rables perspectivas de inflacion y de la aprecia-
cion de la corona, aunque volvieron a elevarse
en 25 puntos basicos, hasta el 2%, hacia finales
de octubre, en consonancia con las ultimas pre-
visiones de inflacion y los consiguientes ries-
gos asociados.

EVOLUCION FINANCIERA

En el 2005, las variaciones en la rentabilidad de
los bonos a largo plazo en la mayoria de los
Estados miembros no pertenecientes a la zona
del euro siguieron una evolucidn similar a las
de la zona del euro, mostrando un descenso
general hasta septiembre y un posterior
aumento, en particular en Hungria y Polonia. En
Lituania y Eslovenia, los tipos de interés a largo
plazo registraron un descenso gradual hasta el
nivel de la zona del euro, mientras que en Malta
y el Reino Unido se mostraron algo mas esta-
bles. En conjunto, en la mayoria de los paises
los tipos de interés a largo plazo se situaron a
finales del 2005 entre 20 y 55 puntos basicos
por debajo del nivel observado a principios del
afio, registrandose los descensos mas pronun-
ciados en Letonia, Polonia y Eslovaquia, y espe-
cialmente en Chipre (mas de 200 puntos basi-
cos). Dado que los tipos de interés a largo plazo
de la zona del euro descendieron unos 30 pun-
tos basicos durante el 2005, los diferenciales de
rentabilidad de los bonos frente a la zona del
euro se mantuvieron estables o se redujeron. Sin
embargo, dichos diferenciales aumentaron de
forma bastante notable en Hungria y Polonia en
el ultimo trimestre del aflo. La reaccion de los
mercados reflejo la desfavorable situacion fis-
cal en Hungria y la incertidumbre respecto a la
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evolucion presupuestaria y la politica econo-
mica tras las elecciones al Parlamento en Po-
lonia.

Los mercados bursatiles en los paises de la UE
no pertenecientes a la zona del euro siguieron
registrando resultados favorables en el 2005 y,
con la excepcion de Eslovenia y el Reino Unido,
incluso mejores que la media de zona del euro,
medidos por el indice Dow Jones EURO
STOXX. A finales del 2005, las cotizaciones
bursatiles en los nuevos Estados miembros de
la UE, con la excepcion de Eslovenia, se situa-
ban entre un 25% y un 65% por encima de los
niveles observados a principios del afio.
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| OPERACIONES DE POLiTICA MONETARIA,
OPERACIONES EN DIVISAS Y ACTIVIDADES

DE INVERSION
1.1 OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA

En el 2005, el marco operativo para la aplica-
cion de la politica monetaria Gnica' continud
funcionando satisfactoriamente. Los tipos de
interés a muy corto plazo del mercado moneta-
rio se mantuvieron estables a lo largo del aflo.
El EONIA registr6 niveles muy bajos de volati-
lidad. La desviacion tipica del diferencial entre
el EONIA y el tipo minimo de puja fue de 5 pun-
tos basicos, frente a 9 puntos basicos en el 2004
y 16 puntos basicos en el 2003.

La evolucion observada en los tGltimos meses
del 2005 constituy¢ la primera oportunidad para
probar, en alguna medida, la capacidad del
marco operativo —modificado en marzo del
2004°— para neutralizar, en un periodo de man-
tenimiento de reservas, el impacto de un cam-
bio de expectativas relativas a los tipos de inte-
rés oficiales del BCE. Tras mas de dos afios en
los que no se habia anticipado una variacion de
los tipos de interés, el mercado monetario se vio
afectado en noviembre del 2005 por las expec-
tativas de una subida de tipos. Después de las
declaraciones realizadas por el presidente del
BCE el 18 de noviembre, con anterioridad a la
reunion del Consejo de Gobierno celebrada el 1
de diciembre, el tipo de interés a un dia se elevo
12 puntos basicos. No obstante, en los dias
siguientes comenzo6 a descender y, tras una adju-
dicacién de liquidez superior al valor de refe-
rencia’ en la ultima operacién principal de
financiaciéon (OPF) del periodo de manteni-
miento de reservas, que se acompaid de una
nota explicativa, dicho tipo de interés volvio a
situarse cerca de sus niveles previos. Por lo
tanto, parece que, a pesar de la reaccion inicial,
la coincidencia del comienzo del periodo de
mantenimiento de reservas con la aplicacion de
las decisiones de modificacion de los tipos de
interés contribuy6 efectivamente a evitar que las
expectativas de cambios en los tipos de interés
produjesen interferencias significativas y dura-
deras durante el periodo de mantenimiento de
reservas precedente.
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Grafico 38 Factores de liquidez en la

zona del euro en el 2005
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Fuente: BCE.

EVALUACION Y GESTION DE LA LIQUIDEZ

La gestion de la liquidez del Eurosistema se
basa en la evaluacion diaria de la situacion de
liquidez del sistema bancario de la zona del
euro, con el fin de determinar las necesidades
de liquidez del sistema y, por lo tanto, el volu-
men de liquidez que se ha de adjudicar en las
OPF semanales, en las operaciones de financia-
cion a plazo mas largo (OFPML) mensuales vy,
potencialmente, en otras operaciones de mer-
cado abierto, como las operaciones de ajuste.
Las necesidades de liquidez del sistema banca-
rio se definen como la suma de las reservas exi-
gidas a las entidades de crédito, el exceso de
reservas (saldos mantenidos por las entidades

1 Puede encontrarse una descripcion detallada del marco opera-
tivo en la publicacion del BCE titulada «La aplicacion de la poli-
tica monetaria en la zona del euro. Documentacion general sobre
los instrumentos y los procedimientos de la politica monetaria
del Eurosistemay, febrero del 2005.

2 En marzo del 2004 se introdujeron dos cambios: i) el calenda-
rio de los periodos de mantenimiento de reservas se modificé de
forma que esos periodos comiencen siempre el dia de liquida-
cion de la operacion principal de financiacion (OPF) siguiente
a la reunion del Consejo de Gobierno en la que esta previsto
adoptar la decision mensual relativa a la orientacion de la poli-
tica monetaria, y ii) el plazo de las OPF se redujo de dos a una
semana. Véase el Informe Anual de 2004, pp. 92-93.

3 Laadjudicacién de referencia es el importe de adjudicacion que
se precisa normalmente para establecer condiciones de equili-
brio en el mercado monetario a corto plazo, teniendo en cuenta
las previsiones completas de liquidez del Eurosistema. La adju-
dicacion de referencia publicada se redondea al multiplo de 500
millones de euros mas cercano.



en sus cuentas corrientes en los BCN que estan
por encima de las exigencias de reservas) y los
factores autonomos (véase grafico 38). Estos
ultimos son un conjunto de partidas del balance
del Eurosistema que influyen en las necesida-
des de liquidez de las entidades de crédito, pero
que normalmente no estan bajo el control
directo de la gestion de liquidez del Eurosis-
tema, como son los billetes en circulacion, los
depésitos de las Administraciones Publicas y los
activos exteriores netos.

En el 2005, las necesidades diarias de liquidez
del sistema bancario de la zona del euro ascen-
dieron, en promedio, a 377,4 mm de euros, lo
que representa un incremento del 21% con res-
pecto al 2004. En promedio, las exigencias de
reservas ascendieron a 146,5 mm de euros, el
exceso de reservas a 0,8 mm de euros y los fac-
tores autonomos a 230,1 mm de euros. De entre
los factores autéonomos, los billetes siguieron
mostrando la tasa de crecimiento interanual mas
alta. El importe medio de los billetes se situd en
torno al 15%, nivel similar al registrado en el
2004. El 24 de diciembre de 2005, los billetes
alcanzaron un maximo histérico de 568 mm de
euros.

OPERACIONES PRINCIPALES DE FINANCIACION

Las OPF son operaciones semanales de inyec-
cion de liquidez con vencimiento a una semana,
ejecutadas mediante subastas a tipo de interés
variable con un tipo minimo de puja y con adju-
dicacidn a tipo de interés multiple. Las OPF son
las operaciones de mercado abierto mas impor-
tantes del Eurosistema, puesto que desempefan
un papel fundamental para controlar los tipos de
interés, gestionar la liquidez del mercado y

seflalar la orientacion de la politica monetaria
con el nivel del tipo minimo de puja.

En el 2005, a fin de ayudar a las entidades de
crédito a preparar sus pujas en las OPF, el BCE
siguid publicando con periodicidad semanal una
prevision del importe medio diario de los fac-
tores autonomos y de la adjudicacion de refe-
rencia. El objeto de esta politica de comunica-
cion es evitar que se produzcan en el mercado
percepciones erroneas respecto a si las decisio-
nes de adjudicacion en las OPF estan destina-
das 0 no a conseguir una situacion de liquidez
equilibrada.

Los importes adjudicados en las OPF en el 2005
oscilaron entre 259 mm de euros y 333,5 mm de
euros. El promedio de entidades participantes
en una OPF fue de 351, es decir, se mantuvo en
niveles similares a los observados en el 2004,
tras la aplicacién de los cambios introducidos
en el marco operativo. La liquidez inyectada
mediante las OPF representé un 77% de la liqui-
dez neta total suministrada por el Eurosistema
mediante operaciones de politica monetaria. El
diferencial medio entre el tipo marginal y el tipo
minimo de puja fue de 5,3 puntos basicos, frente
a 1,6 puntos basicos en el 2004 y 4,7 puntos
basicos en el 2003. Si bien este diferencial se
mantuvo, en general, estable en 5 puntos basi-
cos durante los tres primeros trimestres del
2005, comenzo a ampliarse en septiembre, hasta
alcanzar los 7 puntos basicos a mediados de
octubre. En ese momento, el BCE comunico su
preocupacion respecto a dicha ampliacion e ini-
cié una politica consistente en adjudicar una
cantidad ligeramente superior a la de la adjudi-
cacion de referencia, sin renunciar a establecer
una situacion equilibrada al final del periodo de
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mantenimiento de reservas. Esta politica de
«adjudicacion holgada» contribuyo a estabilizar
el diferencial entre el tipo marginal y el tipo
minimo de puja en 5 puntos basicos.

OPERACIONES DE AJUSTE

Como consecuencia de las modificaciones del
marco operativo efectuadas en marzo del 2004,
se ha ampliado el margen para la acumulacion
de errores de prevision de liquidez durante el
periodo de ocho dias transcurrido entre el dia
de la ultima OPF de un periodo de manteni-
miento de reservas y el del final de ese periodo.
En el 2005, la diferencia absoluta entre la pre-
vision a ocho dias y el dato finalmente obser-
vado fue, en promedio, de 7,16 mm de euros.
A fin de impedir que estos errores provocasen
un elevado recurso a las facilidades permanen-
tes, y para evitar que se produzcan amplios dife-
renciales entre el tipo de interés a un dia y el
tipo minimo de puja, el BCE llevo a cabo ope-
raciones de ajuste el ultimo dia del periodo de
mantenimiento de reservas, en los casos en los
que se esperaban importantes desequilibrios de
liquidez. En total, se efectuaron nueve opera-
ciones de ajuste, tres para inyectar liquidez
(18 de enero, 7 de febrero y 6 de septiembre) y
seis para absorber liquidez (8 de marzo, 7 de
junio, 12 de julio, 9 de agosto, 11 de octubre y
5 de diciembre). Estas operaciones tenian como
finalidad restablecer una situacion de liquidez
equilibrada y contribuyeron a estabilizar el tipo
de interés a un dia al final de los periodos de
mantenimiento de reservas.

OPERACIONES DE FINANCIACION A PLAZO MAS
LARGO

Las OFPML son operaciones de inyeccion de
liquidez, de periodicidad mensual, que se adju-
dican normalmente el Giltimo miércoles del mes.
Estas operaciones tienen un vencimiento habi-
tual de tres meses, lo que permite a las entida-
des de crédito cubrir sus necesidades de liqui-
dez durante un periodo de tiempo mds largo. Al
contrario que las OPF, las OFPML no se utili-
zan para sefalar la orientacion de la politica
monetaria del Eurosistema y se instrumentan
mediante subastas a tipo de interés variable en
sentido estricto, con un importe de adjudicacion
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anunciado previamente, por lo que el Eurosis-
tema actiia como aceptante de tipos de interés.

En el 2005, las OFPML representaron aproxi-
madamente el 23% de la liquidez neta total pro-
porcionada por medio de operaciones de mer-
cado abierto. El importe de adjudicacion de
cada operacidn se increment6 desde 25 mm de
euros hasta 30 mm de euros en enero del 2005,
y hasta 40 mm de euros en enero del 2006.

FACILIDADES PERMANENTES

Las dos facilidades permanentes que ofrece el
Eurosistema, es decir, la facilidad marginal de
crédito y la facilidad de depdsito, tienen por
objeto proporcionar o absorber liquidez a un dia
a tipos de interés que constituyen una banda de
fluctuacion para el tipo de interés interbancario
a un dia. En el 2005, la amplitud de la banda de
fluctuacioén se mantuvo sin cambios en 200 pun-
tos basicos, centrada en el tipo minimo de puja
de las OPF.

En el 2005, el recurso medio diario a la facili-
dad marginal de crédito ascendié a 106 millo-
nes de euros, mientras que la utilizacion
media diaria de la facilidad de deposito fue de
122 millones de euros. El reducido recurso a las
facilidades permanentes en el 2005 fue similar
al de afios anteriores y es reflejo del alto grado
de eficiencia del mercado interbancario, asi
como de la disminucion de los desequilibrios de
liquidez observados en el ultimo dia de cada
periodo de mantenimiento de reservas. Dicha
disminucion resulta también congruente con la
mayor frecuencia del recurso a las operaciones
de ajuste registrada en el 2005, en los casos de
notables errores de las previsiones de liquidez.

SISTEMA DE RESERVAS MiNIMAS

Las entidades de crédito de la zona del euro han
de mantener unas reservas minimas en cuentas
corrientes en los BCN. El importe de las reser-
vas minimas asciende al 2% de la base de reser-
vas de la entidad, que se determina en funcion
de las partidas de su balance. La exigencia de
mantener unas reservas minimas ha de cum-
plirse como promedio durante un periodo de
mantenimiento. El sistema tiene dos funciones:
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en primer lugar, estabilizar los tipos de interés
a corto plazo del mercado monetario a través del
mecanismo de promedios y, en segundo lugar,
ampliar el déficit de liquidez, es decir, la
demanda de financiacion al Eurosistema por
parte de las entidades de crédito. El importe de
las reservas minimas exigidas se incremento
gradualmente en el 2005, hasta alcanzar la cifra
de 153 mm de euros durante el ultimo periodo
de mantenimiento de reservas del afio.

ACTIVOS DE GARANTIA ADMITIDOS EN LAS
OPERACIONES DE POLiTICA MONETARIA

Para evitar que el Eurosistema incurra en pér-
didas, todas sus operaciones de crédito han de
efectuarse con garantias adecuadas. Debido
tanto a la naturaleza especial de los mercados
financieros europeos como al marco operativo
de politica monetaria del Eurosistema, se admi-
ten como garantia una amplia gama de activos.
En el 2005, el importe medio de los activos
negociables admitidos como garantia se situ6 en
8,3 billones de euros, lo que representa un 7%
mas que en el 2004 (véase grafico 39). La deuda
publica constituyé un 53% del total, y el resto
fueron instrumentos de renta fija tipo Pfand-
brief o bonos simples, emitidos ambos por enti-
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dades de crédito (29%), renta fija privada (9%),
bonos de titulizacion (5%), y otros tipos de
bonos, como los emitidos por organizaciones
supranacionales, (4%). El importe medio de los
activos negociables presentados como garantia
por las entidades de contrapartida en las opera-
ciones de crédito del Eurosistema se situd en el
2005 en 866 mm de euros, frente a 787 mm de
euros en el 2004 (véase grafico 40).

El grafico 41 muestra, para cada tipo de activo,
la diferencia entre los activos admitidos como
garantia y aquéllos efectivamente presentados
como garantia en las operaciones de crédito del
Eurosistema. La deuda publica representd el
53% de los activos negociables admitidos, aun-
que tan s6lo el 34% de los presentados. No obs-
tante, los bonos simples de entidades de crédito
constituyeron el 14% de los activos de garantia
admitidos y el 27% de los presentados. Los
bonos de titulizacion representaron el 5% de los
activos de garantia admitidos y el 10% de los
utilizados.

Durante el 2005, se han introducido diversos
elementos importantes en la politica del Euro-
sistema referida a los activos de garantia. En
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primer lugar, el Eurosistema concluy6 la refor-
mulacion de los criterios de seleccion aplicables
a los bonos de titulizacion, lo que resultaba
necesario puesto que se ha observado un incre-
mento del uso de dichos bonos como garantia
para las operaciones de crédito del Eurosistema,
y las entidades de contrapartida reclamaban una
mayor transparencia en relacion con los tipos de
bonos de titulizacion aceptados. Los criterios
modificados se publicaron en enero del 2006 y
comenzaran a aplicarse en mayo de este afio.
Los bonos de titulizacién incluidos actualmente
en la lista de activos admitidos que no se ajus-
ten a dichos criterios irdn siendo eliminados
gradualmente de la lista antes de finales de
octubre del 2006.

El Eurosistema también ha explicitado la cali-
dad crediticia minima que ha aplicado de
manera uniforme a la hora de aceptar activos
como garantia desde la introduccion de la
moneda Unica —en concreto, al menos una cali-
ficacion crediticia de «A» por parte de una de
las tres principales agencias internacionales de
calificacion crediticia. La calificacion crediti-
cia de «A» equivale a una calificacion crediti-
cia a largo plazo igual o superior a A- de Stan-
dard & Poor’s o de Fitch Ratings o una
calificacion de al menos A3 de Moody’s. Tam-
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bién se puntualizd que este requisito se aplica
por igual a emisores del sector publico
y privado.

Asimismo se registraron avances hacia el esta-
blecimiento de una lista unica de activos de
garantia que sustituird gradualmente el sistema
actual de dos listas. Se espera que la lista Unica
incremente la disponibilidad de activos de
garantia y contribuya a garantizar la igualdad de
condiciones en la zona del euro, fomentando el
trato equitativo para las entidades de contrapar-
tida y los emisores, y propiciando una mayor
transparencia del sistema de activos de garan-
tia. Las dos primeras medidas principales para
el establecimiento de la lista Ginica entraron en
vigor en el 2005:

— En primer lugar, el 30 de mayo se publico la
lista de los mercados no regulados acepta-
dos por el Eurosistema desde el punto de
vista de la gestion de los activos de garan-
tia. Esta lista puede consultarse en el sitio
web del BCE y se actualizara al menos una
vez al aflo. Los activos que so6lo estan regis-
trados, cotizados o negociados en mercados
no regulados no incluidos en esta lista,
seguiran siendo aceptados hasta mayo del
2007, fecha a partir de la cual dejaran de ser
admitidos.

— En segundo lugar, el 1 de julio se incluy6 en
la lista «uno» una nueva categoria de activos
de garantia no admitidos anteriormente, a
saber, los instrumentos de renta fija deno-
minados en euros emitidos por entidades
establecidas en paises del G10 no pertene-
cientes al Espacio Economico Europeo. El
importe total de los nuevos activos de garan-
tia admitidos se situd en 137 mm de euros a
finales del 2005. En el segundo semestre del
2005 se observo un incremento gradual del
uso de estos instrumentos, alcanzando la
cifra de 5,3 mm de euros a final de diciem-
bre.

En febrero del 2005 el Consejo de Gobierno
anuncio6 que el paso siguiente hacia el estable-
cimiento de la lista unica —la inclusion de



los préstamos bancarios— se haria de acuerdo
con el siguiente calendario:

— Los préstamos bancarios seran admitidos
como activos de garantia de las operaciones
de crédito del Eurosistema en todos los pai-
ses de la zona del euro a partir del 1 de enero
de 2007, fecha en que comenzardn a apli-
carse los criterios comunes de seleccion y el
sistema de evaluacion del crédito del Euro-
sistema (ECAF). E1 ECAF es un conjunto de
procedimientos y reglas en los que se tra-
duce la exigencia del Eurosistema de que
todos los activos de garantia incluidos en la
futura lista Gnica cuenten con una elevada
calidad crediticia (véase mas abajo).

— Entre el 1 de enero de 2007 y el 31 de
diciembre de 2011 se aplicard un régimen
intermedio, de acuerdo con el cual se per-
mitira a cada uno de los BCN de la zona del
euro determinar el importe minimo de los
préstamos admitidos como garantia y deci-
dir si se cobrara una comisién en concepto
de gestion.

— A partir del 1 de enero de 2012 entrara en
vigor un régimen unificado aplicable al uso
de préstamos bancarios como activos de
garantia para los que se establecerd un
importe minimo comun de 500.000 euros.

En julio del 2005, el Consejo de Gobierno
aprobo los criterios generales de seleccion que
los préstamos bancarios habran de cumplir y, en
noviembre del 2005, se aprobaron los elemen-
tos esenciales del ECAF, que garantizaran que
los deudores cumplan los estrictos criterios de
solvencia financiera del Eurosistema. En la
actualidad se esta trabajando en el marco de uti-
lizacion de los préstamos bancarios. Los deta-
lles finales de caracter técnico y operativo rela-
tivos a la inclusion de los préstamos bancarios
se anunciaran en el primer semestre del 2006.

GESTION DE RIESGOS

En las operaciones de crédito relacionadas con
la politica monetaria o los sistemas de pago, el
Eurosistema incurre en el riesgo de crédito y en

. ™

el riesgo de mercado asociados al posible
impago de la entidad de contrapartida. De con-
formidad con lo dispuesto en el articulo 18.1 de
los Estatutos del SEBC, estos riesgos se miti-
gan mediante la obligacion de presentar activos
de garantia adecuados, acompafiada de la
correspondiente evaluacion de tales activos y de
la aplicacion de medidas de control de riesgos.

E1 ECAF entrara en vigor el 1 de enero de 2007.
El sistema se basa en cuatro fuentes de evalua-
cion de la calidad del crédito: agencias externas
de evaluacion del crédito, sistemas internos de
evaluacion del crédito de los BCN, sistemas
basados en la calificacién interna de las entida-
des de contrapartida y herramientas externas de
calificacion utilizadas por terceros. Los princi-
pios basicos del ECAF serdn la coherencia, la
precision y la comparabilidad.

A fin de garantizar que estos principios basicos
se apliquen, todas las fuentes de evaluacion de
la calidad del crédito tendran que cumplir deter-
minados criterios de seleccion. Ademas, se
empleara un conjunto de especificaciones téc-
nicas y de herramientas (incluido un umbral de
calidad crediticia y un mecanismo de segui-
miento e informacion del funcionamiento de los
sistemas de evaluacion del crédito), a fin de
garantizar que los activos de garantia admitidos
se ajusten a los criterios minimos de solvencia.
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Por lo que respecta al limite para el riesgo de
crédito, en principio, el Eurosistema aceptara
exclusivamente los instrumentos de renta fija de
los prestatarios:

— que tengan como minimo una calificacion de
«A» por parte de una de las tres principales
agencias internacionales de calificacion cre-
diticia, o

— que tengan una probabilidad de impago no
superior al 0,10%, entre los que se incluyen
los prestatarios que pertenezcan a una cate-
goria de riesgo con una probabilidad espe-
rada de impago en un aflo no superior al
0,10%.

Esta definicion se aplica igualmente a los emi-
sores publicos y privados, tal como establece el
articulo 102 del Tratado, que prohibe al BCE
conceder un trato de favor a los instrumentos de
renta fija del sector publico.

1.2 OPERACIONES EN DIVISAS

En el 2005, el BCE no efectué ninguna inter-
vencion en el mercado de divisas. Sus opera-
ciones en divisas estuvieron exclusivamente
relacionadas con las actividades de inversion.
Por otra parte, el BCE no llevd a cabo opera-
ciones en divisas con las monedas no pertene-
cientes a la zona del euro que participan en el
MTC II.

El acuerdo existente entre el BCE y el FMI, por
el que el FMI puede iniciar, por cuenta del BCE,
operaciones de derechos especiales de giro
(DEG) con otros tenedores de DEG, se activo
en cinco ocasiones en el 2005.

1.3 ACTIVIDADES DE INVERSION

Las actividades de inversiéon del BCE estan
organizadas a fin de garantizar que ningun dato
de caracter confidencial relativo a politicas del
banco central pueda utilizarse a la hora de adop-
tar decisiones de inversion. Un conjunto de
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reglas y procedimientos, conocido como mura-
lla china, separa las unidades de gestion del
BCE que participan en las decisiones de inver-
sion de otras unidades de gestion del BCE.

GESTION DE LOS ACTIVOS EXTERIORES

DE RESERVA

La cartera de reservas exteriores del BCE refleja
las transferencias de reservas exteriores de los
BCN de la zona del euro al BCE, y las opera-
ciones en divisas y en oro realizadas por el BCE.
La finalidad principal de las reservas exteriores
del BCE es facilitar su intervencion en el mer-
cado de divisas. Los objetivos de la gestion de
las reservas exteriores del BCE son, por orden
de importancia, liquidez, seguridad y rentabili-
dad. En el 2005, las reservas exteriores del BCE
se gestionaron de manera descentralizada, en el
sentido de que cada BCN mantenia y gestionaba
una parte de la cartera del BCE.

La cartera de reservas exteriores del BCE esta
compuesta, fundamentalmente, por dolares esta-
dounidenses, pero también incluye yenes japo-
neses, oro y DEG. Los activos en oro y los DEG
no fueron gestionados activamente en el 2005.
El BCE vendio en total 47 toneladas de oro.
Estas ventas se efectuaron de conformidad con
el Acuerdo sobre el Oro de los Bancos Centra-
les, de 27 de septiembre de 2004, suscrito por
el BCE. El valor de los activos exteriores de
reserva a los tipos de cambio y precios de mer-
cado actuales se incremento, desde 35,1 mm de
euros al final del 2004, hasta 41 mm de euros al
final del 2005. La variacion del valor de la car-
tera durante el 2005 se debid, basicamente, a la
apreciacion del dolar estadounidense y del oro
frente al euro, asi como al rendimiento (inclui-
dos ingresos por plusvalias ¢ intereses) gene-
rado por la gestion de la cartera.

En enero del 2006 comenz6 a aplicarse un nuevo
marco operativo para la gestion de las reservas
exteriores del BCE. Las modificaciones del
marco se introdujeron en aras de una mayor efi-
ciencia en la ejecucion descentralizada de las
operaciones de inversion en el ambito del Euro-
sistema. En lo que respecta a la gestion opera-
tiva de las reservas exteriores del BCE (es decir,



la realizacion de operaciones para invertir esos
fondos), ahora cada BCN de la zona del euro
puede, por regla general, gestionar una Gnica
cartera denominada bien en dolares estadouni-
denses bien en yenes japoneses. No obstante,
dos de los BCN gestionan cada uno dos carte-
ras. Ademas, los BCN de la zona del euro pue-
den renunciar a la gestion operativa de las reser-
vas exteriores del BCE y seguir participando en
las actividades estratégicas de gestion de car-
tera, como las revisiones de las referencias
estratégicas y las revisiones del sistema de con-
trol de riesgos. Los BCN de la zona del euro que
elijan tomar parte en la gestion operativa pue-
den también realizar estas actividades en
comun.

En el 2005 prosiguieron los trabajos para
ampliar la lista de los instrumentos admitidos
en los que pueden invertirse las reservas exte-
riores. En los primeros meses del 2006, se afia-
dieron a la lista los swaps de divisas y los
STRIPS* de Estados Unidos. También se lleva-
ron a cabo los trabajos preparatorios para incluir
los swaps de tipos de interés.

GESTION DE LOS RECURSOS PROPIOS

La cartera de recursos propios del BCE, que
comprende la parte desembolsada del capital
suscrito y el fondo de reserva general, tiene por
objeto proporcionar a esta institucion un fondo
de reserva para hacer frente a posibles pérdidas.
El objetivo de la gestion de esta cartera es gene-
rar un rendimiento que supere, en el largo plazo,
el tipo de interés medio de las operaciones prin-
cipales de financiacion del BCE. En el 2005 se
amplio la lista de emisores de instrumentos
admitidos para inversiones del segmento de
agencias con muy alta calificacion crediticia
y de instrumentos de renta fija tipo Pfandbrief.
A principios del 2006, las obligaciones sin
garantia emitidas por entidades del sector finan-
ciero con altas calificaciones crediticias fueron
afladidas a la lista de las opciones de inversion.

La cartera de recursos propios del BCE a los
precios de mercado actuales se incremento
desde los 6,1 mm de euros registrados a finales
del 2004 hasta los 6,4 mm de euros de finales

del 2005, como reflejo del rendimiento gene-
rado por la gestion de la cartera en forma de
plusvalias e intereses.

GESTION DE RIESGOS

El sistema empleado por el BCE para reducir los
riesgos financieros en que incurre, como los
riesgos de mercado, de crédito y de liquidez, se
instrumenta, entre otras cosas, mediante la apli-
cacion de un conjunto de requisitos muy estric-
tos (como restricciones en términos de duracion,
distribucién de monedas y liquidez minima de
cartera) y un detallado sistema de limites, cuyo
cumplimiento se vigila y comprueba diaria-
mente. En el 2005 se llevaron a cabo los prepa-
rativos para la utilizacion del valor en riesgo
(VaR)’ como principal herramienta para deter-
minar el limite maximo de los riesgos asociados
a las posiciones de negociacion de los gestores
de cartera en relacion con las carteras de refe-
rencia del BCE. El valor en riesgo ofrece diver-
sas ventajas conceptuales y, en cuanto sistema
global de medicion del riesgo, se ha hecho muy
popular en el sector financiero, lo que también
queda evidenciado por la importancia que le
concede el Nuevo Marco de Capital de Basilea
en lo que se refiere al calculo de las exigencias
de capital.

4 STRIPS, acronimo de «Separate Trading of Registered Interest
and Principal of Securities» son valores creados separando el
principal de los pagos de los intereses en un bono del Gobierno
estadounidense.

5 VaR se define como el importe de la pérdida que podria exce-
derse con una determinada probabilidad en un horizonte tem-
poral predeterminado. Por ejemplo, un VaR del 99% en un afio
es la pérdida que se excedera en un afio con sélo una probabili-

dad del 1%.
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2 SISTEMAS DE PAGO Y DE LIQUIDACION DE

VALORES

El Eurosistema tiene la funcion estatutaria de
promover el buen funcionamiento de los siste-
mas de pago. El principal instrumento para lle-
varla a cabo lo constituye, junto con la vigilan-
cia, la prestacion de servicios para la
liquidacion de pagos y de valores. Con esta fina-
lidad, el Eurosistema ha creado TARGET, el sis-
tema automatizado transeuropeo para la trans-
ferencia urgente de grandes pagos en euros con
liquidacion bruta en tiempo real. En los ultimos
afios se han introducido diversas mejoras en el
sistema, y se sigue trabajando en ¢l para desa-
rrollar una segunda generacion del sistema, que
se denominarda TARGET?2.

En agosto del 2005, el BCE publicé una decla-
racion sobre la «Prestacion de servicios de
pequeflos pagos en euros a las entidades de cré-
dito por parte de los bancos centrales». Al
tiempo que recordaba el apoyo estatutario del
Eurosistema a la prestacion de servicios a las
entidades de crédito para procesar los pequeios
pagos en euros, afirmaba, entre otras cuestio-
nes, que los BCN que ofrecen servicios de
pequeilos pagos a las entidades de crédito tie-
nen muy en cuenta los requisitos y el entorno
competitivo de los mercados implicados,
incluida la recuperacion de costes.

En cuanto a la liquidacién de valores, el Euro-
sistema y el mercado ofrecen distintos canales
que facilitan la utilizacién de activos de garan-
tia de forma transfronteriza.

2.1 EL SISTEMA TARGET

El sistema TARGET actual es un «sistema de
sistemas», integrado por los sistemas naciona-
les de liquidacion bruta en tiempo real (SLBTR)
de 16 Estados miembros de la UE, el mecanismo
de pagos del BCE y un mecanismo de interco-
nexion que permite procesar pagos entre los sis-
temas conectados.

En el 2005, TARGET continud contribuyendo a
la integracion del mercado monetario de la zona
del euro y, por ser el sistema a través del cual se
procesan las operaciones de crédito del Euro-
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sistema, siguié desempefiando un papel impor-
tante en la correcta ejecucion de la politica
monetaria Unica. Ademas, a través de TARGET
se procesan otra serie de pagos, debido a su
extensa cobertura del mercado y a que ofrece un
servicio de liquidacion en tiempo real en dinero
del banco central. En el 2005, el funcionamiento
de TARGET fue fluido y satisfactorio, y conti-
nud la tendencia de procesamiento de un
numero creciente de grandes pagos en euros, en
consonancia con el objetivo del Eurosistema de
promover la liquidacion en dinero del banco
central como medio de pago especialmente
seguro. En ese afio, el 89% del total de grandes
pagos en euros se proceso a través de TARGET.
Este sistema puede utilizarse para todas las
transferencias en euros que se realicen entre
entidades de crédito que estén conectadas, sin
limite maximo ni minimo. Estas transferencias
pueden efectuarse entre entidades de un mismo
Estado miembro (pagos intra-Estado miembro)
y de distintos Estados miembros (pagos entre
Estados miembros).

Una encuesta efectuada en el afio 2005 puso de
manifiesto que, a 31 de diciembre de 2004,
TARGET contaba con 10.564 participantes. En
total, a través de TARGET puede accederse a
unas 53.000 entidades, en especial sucursales de
participantes, utilizando un codigo de identifi-
cacion bancaria.

OPERACIONES PROCESADAS POR TARGET

En el 2005, la media diaria de pagos procesados
por TARGET aument6 un 10% tanto en cuanto
al nimero de operaciones como en cuanto a su
importe. En el cuadro 12 se presentan los flujos
de pago en TARGET en el 2005, comparando-
los con los del afio anterior.

En el 2005, la disponibilidad total de TARGET,
es decir, la posibilidad de los participantes de
utilizar TARGET durante el horario de funcio-
namiento del sistema, alcanz6 el 99,83% (véase
cuadro 13). En promedio, el 95,59% de los
pagos entre Estados miembros fue procesado en
menos de cinco minutos.



MEDIDAS DE CONTINGENCIA PARA PAGOS
SISTEMICAMENTE IMPORTANTES EN TARGET
Debido al papel crucial que desempena el sis-
tema TARGET en el mercado y a la amplia
cobertura que ofrece, es fundamental que cuente
con el nivel de proteccion adecuado frente a un
amplio abanico de riesgos, a fin de garantizar
que su funcionamiento sea fluido y seguro. Es de
vital importancia que los pagos sistémicamente
importantes —es decir, aquellos que podrian cau-
sar un riesgo sistémico si no se procesan a su
debido tiempo— se efectiien sin demora, aun en
circunstancias anémalas. El Eurosistema ha
establecido planes de contingencia para que
dichos pagos se procesen de forma adecuada,
incluso en el caso de un mal funcionamiento de
TARGET. En el 2005, los bancos centrales, a
menudo con la participacion de las entidades de
crédito, llevaron a cabo diversas pruebas, que
demostraron la eficacia de las medidas de con-
tingencia de TARGET y que confirmaron que el
Eurosistema se encuentra en condiciones de
garantizar que los sistemas de pago y los mer-
cados financieros pueden continuar funcio-
nando correctamente en una situacion de crisis.

CONEXION A TARGET DE LOS NUEVOS ESTADOS
MIEMBROS DE LA UE

En octubre del 2002, el Consejo de Gobierno
decidi6 que tras la ampliacion de la UE, se per-
mitiria —pero no se obligaria— a los BCN de los
nuevos Estados miembros que se conectaran al
sistema TARGET. Dado el escaso tiempo de
vida que le queda al actual sistema TARGET, y
con el fin de ahorrar costes, el Eurosistema ha
desarrollado alternativas a la plena integracion
que permite a los BCN de los nuevos Estados
miembros conectar sus sistemas al sistema
TARGET actual.

Polonia fue el primer nuevo Estado miembro en
integrarse en TARGET. El 7 de marzo de 2005,
el SLBTR en euros del Narodowy Bank Polski
(SORBNET-EURO) se conecté a TARGET a
través del SLBTR de la Banca d’Italia (BI-
REL).

Cuadro 12 Flujos de pagos en TARGET "

Nimero de Variacion
operaciones 2004 2005 (%)
Pagos totales

Total 69.213.486 76.150.602 9
Media diaria 267.234 296.306 10
Pagos intra-Estado

miembro?

Total 52.368.115 58.467.492 10
Media diaria 202.193 227.500 11
Pagos entre

Estados miembros

Total 16.845.371 17.683.110 5
Media diaria 65.040 68.806 5
Importe Variacién
(mm de euros) 2004 2005 (%)
Pagos totales

Total 443.992 488.900 9
Media diaria 1.714 1.902 10
Pagos intra-Estado

miembro?

Total 297.856 324.089 8
Media diaria 1.150 1.261 9
Pagos entre

Estados miembros

Total 146.137 164.812 11
Media diaria 564 641 12
Fuente: BCE.

1) Los dias operativos fueron 259 en el 2004, y 257 en el 2005.
2) Incluye los pagos de participantes remotos.

Cuadro 13 Disponibilidad total de TARGET

(en porcentaje)

SLBTR \ 2005
EPM (BCE) 99,52
ELLIPS (BE) 99,66
KRONOS (DK) 99,84
RTGSplus (DE) 99,24
HERMES euro (GR) 99,80
SLBE (ES) 99,93
TBF (FR) 99,62
IRIS (IE) 99,93
BI-REL (IT) 99,89
LIPS-Gross (LU) 99,93
TOP (NL) 100,00
ARTIS (AT) 99,86
SORBNET-EURO (PL) 100,00
SPGT (PT) 99,97
BOF-RTGS (FI) 99,98
E-RIX (SE) 99,89
CHAPS Euro (UK) 99,97
Disponibilidad total del sistema 99,83

Fuente: BCE.
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RELACIONES CON LOS USUARIOS DE TARGET

Y LOS GESTORES DE SISTEMAS DE LIQUIDACION
BRUTA EN TIEMPO REAL DE OTRAS AREAS
MONETARIAS

El SEBC mantiene una estrecha relacion con los
usuarios de TARGET, con el fin de prestar la
debida atencién a sus necesidades y de darles la
respuesta adecuada. Al igual que en aflos ante-
riores, en el 2005 se celebraron reuniones perid-
dicas entre los 16 BCN conectados a TARGET
y los grupos de usuarios nacionales. Asimismo,
tuvieron lugar reuniones conjuntas del Grupo de
Trabajo de TARGET2, del SEBC, y del Grupo
de Trabajo de TARGET del sector bancario
europeo, en las que se debatieron cuestiones
relacionadas con la operativa del sistema. Los
asuntos estratégicos se abordaron en el Grupo
de Contacto sobre Estrategia de Pagos en Euros,
un foro en el que se encuentran representados
los directivos de las entidades de crédito y de
los bancos centrales. En su calidad de gestor de
uno de los SLBTR mas grandes del mundo, el
Eurosistema mantiene estrechas relaciones con
los gestores de SLBTR de otras areas moneta-
rias. El aumento de estas relaciones, debido, por
ejemplo, a las operaciones del sistema Conti-
nuous Linked Settlement, hace necesario un
debate conjunto sobre cuestiones operativas.

2.2 TARGET2

El 8 de febrero de 2005, el BCE publico el pri-
mer informe de situacion sobre TARGET2.
Dicho informe contenia informacion referida a
las decisiones adoptadas por el Consejo de
Gobierno en diciembre del 2004 sobre los ser-
vicios de TARGET?2, la estructura de precios
para los servicios basicos y la migracion a este
sistema, ademas de una descripcion general del
plan de accion del proyecto.

El segundo informe de situacion se publicé el
21 de octubre de 2005. En ¢l se exponian las
decisiones adoptadas por el Consejo de
Gobierno relativas a la fecha prevista para el ini-
cio de TARGET?2, las fechas de las distintas eta-
pas de migracion, la estructura de precios del
servicio de agrupacion de cuentas y la liquida-
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cion de sistemas vinculados. Asimismo, se pre-
sentaba una estructura de precios para los ser-
vicios basicos de TARGET2, que sera consul-
tada con la comunidad bancaria previamente a
la adopcion de una decision definitiva. Por
ultimo, el informe facilitaba informacidn deta-
llada sobre el horario de TARGET?2 y los traba-
jos en curso sobre planes de contingencia.

Los trabajos preparatorios llevados a cabo en el
2005 estuvieron en su mayor parte relacionados
con la conclusiéon de las especificaciones fun-
cionales. A finales de agosto de 2005 se ultimo,
en estrecha colaboracion con los usuarios de
TARGET, una version provisional de las espe-
cificaciones funcionales detalladas para los
usuarios. La version final de estas especifica-
ciones (version 2.0) fue puesta a disposicion de
los usuarios el 30 de noviembre. Su conclusion
permitié progresar en el desarrollo y los traba-
jos técnicos de la plataforma compartida Unica
de TARGET?2, asi como en la adaptacion de los
sistemas internos de los distintos participantes
para su conexion al nuevo sistema.

Por lo que se refiere a la fecha prevista de ini-
cio, el Consejo de Gobierno comunicé al mer-
cado, el 17 de junio de 2005, que el periodo de
consulta con los usuarios habia finalizado y que
la fecha para el comienzo de la primera etapa de
migracion se fijaria para el segundo semestre
del 2007. Tras una evaluacion exhaustiva de la
planificacion, se decidié que el 19 de noviem-
bre de 2007 seria la fecha de inicio de la migra-
cion del primer grupo de paises. Se espera que
todos los bancos centrales participantes en TAR-
GET2, junto con la comunidad bancaria de sus
respectivos paises, utilicen ya el nuevo sistema
a partir de finales de mayo del 2008. El Sveri-
ges Riksbank y el Bank of England han decidido
no conectarse a TARGET2.

Otra importante cuestion en la que se centraron
los trabajos en el 2005 fueron los preparativos
para las pruebas y la migracion. El Eurosistema
acordo dividir la migracion en cuatro etapas,
reservando la ultima exclusivamente para con-
tingencias. En cada etapa migrara un grupo de
BCN y sus respectivas comunidades bancarias.



Las fechas establecidas para cada una son:
19 de noviembre de 2007, 18 de febrero de 2008,
19 de mayo de 2008 y 15 de septiembre de 2008
(en el caso de que sea necesario utilizar la etapa
para contingencias). En mayo del 2005, el Euro-
sistema publico los perfiles de migracion nacio-
nales que describen el uso de los diferentes
modulos a partir de la fecha en que los bancos
centrales migren a TARGET2. Las pruebas se
llevaran a cabo con los usuarios, de acuerdo con
las etapas de migracion. En cada etapa, las prue-
bas se dividiran en diversas categorias, por
ejemplo, a nivel institucional, a nivel de comu-
nidades bancarias nacionales y a nivel europeo.
Esta previsto que las pruebas con los bancos
centrales comiencen en los primeros meses del
2007. A finales de octubre del 2005 se publico
en los sitios web de los BCN una descripcion
general de los aspectos referentes a la planifi-
cacion y la organizacién de las pruebas con los
usuarios.

La estructura de precios contemplada para los
servicios basicos tiene por finalidad cumplir
dos objetivos basicos. En primer lugar, deberia
garantizar un amplio acceso al sistema, lo que
significa que no deberia desanimar a las enti-
dades de menor tamafio a participar directa-
mente. En segundo lugar, deberia ser atractiva
para los principales participantes en el mercado,
que representan una proporcion muy importante
de las operaciones realizadas actualmente a tra-
vés de TARGET. La estructura de precios pre-
sentada en el segundo informe de situacion per-
mite a los participantes elegir entre i) una
reducida tarifa mensual de 100 euros mas una
tarifa fija de 0,80 euros por operacion y ii) una
tarifa mensual de 1.250 euros mas una tarifa
decreciente en funcion del numero de pagos
procesados de entre 0,60 y 0,20 euros por ope-
racion. La tarifa mensual consiste en una canti-
dad fija que todos los participantes han de pagar
por cada cuenta de liquidacion. Las tarifas
medias previstas en la estructura de precios con-
templada son para la mayoria de paises consi-
derablemente mas reducidas que las vigentes en
el actual sistema TARGET. Todos los bancos
centrales, independientemente de sus respecti-
vas fechas de migracion, s6lo aplicaran los pre-

cios de TARGET?2 cuando los paises del tercer
grupo de migracion se hayan incorporado a la
plataforma compartida, es decir, a partir de
mayo del 2008.

Asimismo, parte del trabajo estuvo dedicado a
diversos aspectos contractuales y legales relati-
vos a TARGET2, asi como a cuestiones relacio-
nadas con el marco operativo (por ejemplo,
planes de contingencia e interaccion con los sis-
temas vinculados). El Eurosistema continuara
el fructifero dialogo y la estrecha cooperacion
que mantiene con los usuarios de TARGET
durante el periodo restante hasta la finalizacion
del proyecto y seguira informando con regula-
ridad sobre los progresos realizados.

2.3 USO TRANSFRONTERIZO DE LOS ACTIVOS
DE GARANTIA

Los activos de garantia pueden utilizarse de
forma transfronteriza para garantizar todas las
operaciones de crédito del Eurosistema princi-
palmente mediante el modelo de corresponsalia
entre bancos centrales (MCBC) o bien a través
de enlaces admitidos entre los sistemas de liqui-
dacion de valores (SLV) de la zona del euro. El
MCBC es un servicio prestado por el Eurosis-
tema, mientras que los enlaces admitidos son
una solucion de mercado.
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El importe de activos de garantia transfronteri-
zos mantenidos por el Eurosistema aumento de
370 mm de euros en diciembre del 2004 a
444 mm de euros en diciembre del 2005. En
conjunto, a finales del 2005 los activos de
garantia transfronterizos representaban el
49,1% de los activos de garantia totales entre-
gados al Eurosistema. Estas cifras confirman la
tendencia observada en los aflos anteriores de
creciente integracion de los mercados financie-
ros de la zona del euro y de una mayor predis-
posicion de las entidades de contrapartida a
mantener en sus carteras activos emitidos en
otro pais de la zona del euro.

MODELO DE CORRESPONSALIA ENTRE

BANCOS CENTRALES

El MCBC sigue siendo el principal mecanismo
para el movimiento transfronterizo de los acti-
vos de garantia que se utilizan en las operacio-
nes de politica monetaria y de crédito intradia
que realiza el Eurosistema, representando en el
2005 el 36,7% de los activos de garantia totales
entregados al Eurosistema. Los activos mante-
nidos en custodia a través del MCBC pasaron
de 298 mm de euros a finales del 2004 a
353 mm de euros a finales del 2005.

Las labores de revision de los procedimientos
técnicos y operativos del MCBC se iniciaron en
el 2005, con vistas a la préxima aplicacion del
nuevo marco de activos de garantia aprobado
por el Consejo de Gobierno en julio del 2005.
Este marco prevé una lista unica de activos
admitidos y permite que los préstamos banca-
rios se utilicen como garantias en cualquier pais
de la zona del euro. Ademas, se han adoptado
medidas iniciales para integrar a algunos de los
nuevos Estados miembros en el ambito del
MCBC con vista a la futura ampliacion de la
zona del euro.

Al no existir en el mercado una alternativa
amplia al MCBC, que fue concebido como una
medida transitoria a falta de otras soluciones de
mercado en la zona del euro, el BCE inici6 un
estudio sobre las distintas maneras de desarro-
llar un marco operativo para la gestion de los
activos de garantia del Eurosistema.
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ENLACES ADMITIDOS ENTRE LOS SISTEMAS

DE LIQUIDACION DE VALORES

Los SLV nacionales pueden interconectarse
mediante acuerdos contractuales y mecanismos
operativos que permitan el movimiento trans-
fronterizo entre sistemas de los valores admiti-
dos. Una vez transferidos a otro SLV mediante
estos enlaces, los valores se pueden utilizar de
la misma manera que cualquier activo nacional,
haciendo uso de los procedimientos locales. En
la actualidad, las entidades de contrapartida dis-
ponen de 59 enlaces, pero solo se usa activa-
mente un numero limitado de ellos. Ademas,
estos enlaces abarcan s6lo una parte de la zona
del euro. Los enlaces pueden llegar a ser admi-
tidos para las operaciones de crédito del Euro-
sistema si cumplen con los nueve estandares® del
Eurosistema como usuario. El Eurosistema eva-
lua los nuevos enlaces o cambios en los exis-
tentes en relacion con los estdndares. En el
2005, se evaluaron positivamente las mejoras
introducidas en tres enlaces admitidos ya exis-
tentes.

Los activos de garantia mantenidos a través de
estos enlaces aumentaron de 72 mm de euros en
diciembre del 2004 a 91 mm de euros en diciem-
bre del 2005, representando el 8,6% de los acti-
vos de garantia totales, transfronterizos y nacio-
nales, mantenidos por el Eurosistema en el
2005.

En el 2005 se decidié que los enlaces indirec-
tos entre SLV en los que un tercer SLV actia
como intermediario que cumplen los estandares
del Eurosistema como usuario podrian ser admi-
tidos para la transferencia transfronteriza de los
activos de garantia en las operaciones de crédito
del Eurosistema. Este tipo de enlaces es un
mecanismo técnico y contractual que permite
que dos SLV no conectados directamente liqui-
den una operacion a través de un tercer SLV. Con
el objeto de impedir que el Eurosistema quede
expuesto a riesgos inadmisibles, estos enlaces
se consideran aceptables solo si el enlace mismo
y el SLV con el que opera cumplen los estanda-

6 «Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operationsy, enero de 1998.



res del Eurosistema como usuario. En este con-
texto se ha desarrollado una metodologia para
la evaluacion de enlaces indirectos con un SLV
como intermediario por parte del Eurosistema.
En el afio 2005 se inicid una primera ronda de
evaluaciones de estos enlaces indirectos.
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3 BILLETES Y MONEDAS

3.1 CIRCULACION DE BILLETES Y MONEDAS

EN EUROS Y MANEJO DEL EFECTIVO

DEMANDA DE BILLETES Y MONEDAS EN EUROS

En el 2005, el importe de los billetes en euros
en circulacion se situ6 en 565,2 mm de euros,
lo que supuso un incremento de 63,9 mm de
euros con respecto al afio anterior (véase gra-
fico 42). La tasa de crecimiento interanual des-
cendid, desde el 15% observado en el 2004,
hasta cerca del 12,8% registrado en el 2005. El
numero de billetes en circulacion se elevo hasta
10.400 millones a finales del 2005, con una tasa
de crecimiento interanual del 7,4%, frente al
6,8% del afio anterior (véase grafico 43). Los
analisis estadisticos indican que el aumento sos-
tenido de la demanda de billetes en euros se ori-
gina, en parte, fuera de la zona del euro. Se
estima que entre el 10% y el 20% de los bille-
tes en euros en circulacidn estan en manos de
no residentes en la zona, principalmente como
deposito de valor o como moneda paralela.

Al igual que lo ocurrido todos los afios desde la
introduccion de la moneda unica, en el 2005 se
observo un mayor incremento del importe de los
billetes en euros en circulacion que del numero
de billetes, sefial de que persiste la fuerte
demanda de billetes de alta denominacion. El
crecimiento de las distintas denominaciones fue
similar al registrado en el 2004: el numero de
billetes de 5, 10, 20 y 200 euros en circulacion

Grafico 42 Importe total de los billetes
en circulacion entre los anos 2000
y 2005
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crecié moderadamente, entre el 3,1% y el 3,9%,
mientras que los billetes de 50, 100 y 500 euros
aumentaron considerablemente, hasta el 11,4%,
el 10,8% vy el 20,9%, respectivamente (véase
grafico 44).

Desde enero del 2003 se ha observado un cre-
cimiento constante de las monedas en euros en
circulacion, tanto en términos de numero de
monedas como de su importe. En el 2005, el
importe de las monedas en euros en circulacion
(esto es, la circulacion neta excluidas las reser-
vas de los BCN) se elevo un 8,5%, desde 15,3
mm de euros hasta 16,6 mm de euros. El nimero
de monedas en circulacidon se incrementd un
12,1%, desde 56.200 millones a 63.000 millo-
nes. El notable aumento del numero de mone-
das estuvo originado, en gran parte, por la cre-
ciente demanda de monedas de Dbaja
denominacion.

MANE)O DEL EFECTIVO POR EL EUROSISTEMA

En el 2005 prosiguid la ligera tendencia al alza
observada en afios anteriores en el pago y en el
ingreso de billetes en euros. ElI volumen de
pagos de los BCN ascendi6 a 31.300 millones
de billetes y los ingresos alcanzaron los 30.600
millones.

La autenticidad de todos los billetes en euros
que vuelven a los BCN de la zona del euro y su
aptitud para retornar a la circulacion son debi-

Grafico 43 Namero total de billetes
en euros en circulacion entre los afios
2002 y 2005
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Grafico 44 Nimero de billetes en euros en circulacion entre los afios 2002 y 2005
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damente comprobadas mediante maquinas de
tratamiento de billetes totalmente automatiza-
das. En el 2005 fueron tratados de esta manera
aproximadamente 1.000 millones mas de bille-
tes que el aflo anterior, y se destruyeron unos
4.300 millones de billetes que, por su estado de
uso, no eran aptos para volver a la circulacion.

3.2 FALSIFICACION DE BILLETES Y ACTIVIDADES
DE DISUASION

FALSIFICACION DE BILLETES

El numero de falsificaciones registradas de
billetes en euros se mantuvo estable en el 2005.
En el periodo transcurrido entre comienzos del
2004 y finales del 2005 se retird de la circula-
cion un promedio de unos 49.000 billetes falsos
al mes. El numero total de billetes falsos reci-
bidos por los Centros Nacionales de Analisis’ en
el 2005 fue aproximadamente de 582.000, cifra
muy similar a la del 2004, afio en el que se reci-

Cuadro 14 Distribucion de billets falsos

por denominacion

\ & | €10 | €0 €50
Porcentaje 1 7 21 59
| ewo| €00 €00 Total
Porcentaje 7 4 1 100

Fuente: Eurosistema.
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bieron 594.000 billetes falsos. El publico puede
confiar en la seguridad del euro, pues es una
moneda bien protegida, tanto por la sofistica-
cion de sus elementos de seguridad como por la
eficacia de los cuerpos y fuerzas de seguridad
europeos y nacionales. No obstante, el BCE
aconseja al publico que permanezca atento y
que no deje de aplicar el método «toque-mire-
gire»®. El grafico 45 muestra la tendencia de los
billetes falsos retirados de la circulacion, con
datos tomados en intervalos semestrales desde
la introduccion de los billetes en euros. En el
cuadro 14 se observa que el billete de 50 euros
ha sido el mas falsificado. Desde el 2004, la
proporcion de billetes falsos de 50 euros ha
aumentado, mientras que el porcentaje de bille-
tes falsos de 100 euros ha experimentado un
descenso equivalente.

DISUASION DE LA ACTIVIDAD DE FALSIFICACION

El BCE sigue colaborando estrechamente con
los BCN de la zona del euro, Europol y la Comi-
sion Europea (en particular, la Oficina Europea
de Lucha contra el Fraude, OLAF) en la lucha
contra la falsificacion del euro. El Eurosistema
imparte cursos de formacion sobre el reconoci-

7  Centros establecidos en cada uno de los Estados miembros de la
UE en los que se realiza el analisis de los billetes falsos en euros
a escala nacional.

8  Para mas detalles, véase http://www.ecb.int/be/banknotes/security/

html/index.en.html
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miento y el manejo de billetes falsos a las enti-
dades que participan a titulo profesional en el
manejo de efectivo. Estos cursos se realizan
tanto en la UE como en otros paises.

El Centro Internacional para la Disuasion de
Falsificaciones (CIDF) evalua los nuevos equi-
pos de reproduccion y los sistemas de disuasion
de falsificaciones y presta su apoyo al Grupo de
Bancos Centrales para la Disuasion de Falsifi-
caciones, integrado por 27 bancos centrales que
colaboran bajo los auspicios de los gobernado-
res de los bancos centrales del G-10. El uso cre-
ciente de sistemas de disuasion de falsificacio-
nes ha incrementado notablemente la actividad
del CIDF. Se sigue desarrollando la infraes-
tructura de lucha contra la falsificacién y ha
mejorado, en particular, la informacion que,
sobre estos temas, se proporciona a los ciuda-
danos a través de la direccion en Internet
www.rulesforuse.org.

3.3 EMISION Y PRODUCCION DE BILLETES

MARCO PARA LA DETECCION DE BILLETES
FALSOS Y LA SELECCION DE BILLETES APTOS
PARA LA CIRCULACION

Con el fin de garantizar la autenticidad y el buen
estado de uso de los billetes en circulacion, el
BCE publico, en enero del 2005, un marco para
la deteccion de billetes falsos y la seleccion de

BCE
Informe Anual
2005

billetes aptos para la circulacion por parte de las
entidades de crédito y otras entidades que par-
ticipan a titulo profesional en el manejo de efec-
tivo. El marco establece una politica comun para
el reciclaje de los billetes recibidos de sus clien-
tes por las entidades de crédito y por otras enti-
dades que participan a titulo profesional en el
manejo de efectivo. Ademads, ofrece a estas enti-
dades asistencia para el cumplimiento de las
obligaciones derivadas del articulo 6 del Regla-
mento (CE) n° 1338/2001 del Consejo relativo
a la deteccion y retirada de billetes falsos en
euros. Para garantizar la uniformidad en la apli-
cacion del marco en todo el Eurosistema, el
Consejo de Gobierno adopté un manual de pro-
cedimiento en diciembre del 2005. Los BCN
seran responsables de la aplicacion de lo dis-
puesto en el marco, tomando en consideracion
la situacién nacional respectiva (entre otros
aspectos, el contexto econémico, la estructura
bancaria, la red existente de sucursales del BCN
y el papel del BCN en el ciclo del efectivo), a
mas tardar, antes del final del 2006. Ademas,
habra un periodo de transicion de dos afios, que
concluira como maximo a fines del 2007, para
la adaptacion de los procedimientos y de las
maquinas existentes utilizadas por las entidades
de crédito y otras entidades que participan a
titulo profesional en el manejo de efectivo.

Un aspecto fundamental del marco es la obliga-
cion de las entidades de crédito y de otras enti-
dades que participan a titulo profesional en el
manejo de efectivo de comprobar la autentici-
dad y, conforme a los criterios minimos para el
reciclaje, la aptitud para volver a circular de
todos los billetes en euros recibidos de unos
clientes y redistribuidos a otros. Las entidades
de crédito y otras entidades que participan a
titulo profesional en el manejo de efectivo que
decidan no reciclar billetes seguiran contando
con la posibilidad de que sus necesidades de
billetes sean satisfechas por sus respectivos
BCN.

Los billetes dispensados por entidades de cré-
dito a través de cajeros automaticos se compro-
baran mediante maquinas de tratamiento some-
tidas a las pruebas realizadas por los BCN de la



zona del euro para el cumplimiento con las dis-
posiciones del marco. Se espera que otras orga-
nizaciones que gestionan cajeros automaticos,
particularmente minoristas, efectiien las opor-
tunas comprobaciones de autenticidad y aptitud
conforme a las normas establecidas en este
marco. El Eurosistema llevara a cabo un segui-
miento de la evolucion a este respecto.

El marco también estipula que las entidades de
crédito y otras entidades que participan a titulo
profesional en el manejo de efectivo han de faci-
litar a los BCN informacion sobre sus activida-
des de manejo de efectivo, con el fin de que el
Eurosistema pueda verificar el cumplimiento de
lo dispuesto en el marco. En diciembre del
2004, el Consejo de Gobierno acordo que el
Eurosistema, previa consulta con el sector ban-
cario, estableceria los detalles sobre la recopi-
lacion de estos datos. A tal fin, el Eurosistema
cre6 un grupo de trabajo conjunto, en el afio
2005, con representantes del Grupo de Trabajo
de Efectivo del Consejo Europeo de Pagos y de
la Asociacion Europea de Transportes de Fon-
dos. Siguiendo un enfoque basado en la efi-
ciencia en términos de costes, se requerira de
las instituciones que reciclan billetes en euros a
través de cajeros automaticos un conjunto limi-
tado de informacion fundamental acerca de la
infraestructura para el manejo del efectivo y de
datos operativos relativos al procesamiento de
billetes.

ESTABLECIMIENTO DE UN PROGRAMA PILOTO DE
CUSTODIA EXTERNA

El BCE esta considerando establecer un pro-
grama piloto de custodia externa (ECI, en sus
siglas en inglés) de billetes en euros para faci-
litar su distribucion internacional y mejorar el
control de su circulacion fuera de la zona del
euro, dado que se estima que entre el 10% y el
20% del importe total de los billetes en euros en
circulacion estd fuera de dicha zona. Un ECI es
un depdsito de billetes mantenido en un banco
privado (banco ECI) que se encarga de su cus-
todia. En el marco de dicho programa, los ban-
cos ECI darian cuenta del destino y el origen de
los billetes comprados y vendidos, recopilarian
informacion sobre los billetes falsos incautados

y separarian los billetes no aptos para la circu-
lacion, proporcionando al Eurosistema, de este
modo, datos sobre el uso de la moneda tnica
fuera de la zona del euro y sobre sus falsifica-
ciones. Los bancos participantes en el programa
también podrian canalizar informacion relativa
a la introduccion de una nueva serie de billetes
en euros y facilitarian la sustitucion de la serie
antigua. Antes de adoptar una decision final
sobre la creacion y el funcionamiento de este
programa, el BCE estudiara el establecimiento
de un proyecto piloto de un afio de duracién con
dos bancos radicados en Asia.

ACUERDOS DE PRODUCCION

En el 2005 se fabricaron 3.630 millones de
billetes en euros, en comparacion con 1.600
millones en el 2004. El crecimiento de la pro-
duccion en el 2005 fue consecuencia de los
siguientes factores: i) la reduccion del nivel de
reservas de los BCN en el 2004, ii) el aumento
de los billetes en circulacion en el 2005, iii) el
incremento del nimero de billetes en circula-
cion que habia que sustituir, y iv) la decision de
producir en el 2005 una parte de las necesida-
des futuras de billetes. Esta decision deberia
reducir los picos de fabricacion en el futuro y
propiciar un uso mas eficiente de la capacidad
de produccion en los proximos afios.
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Cuadro I5 Asignacion de la produccion

de billetes en euros en el 2005

Denominacién | Cantidad (millones | BCN responsable de la

de billetes) produccion
€5 530 FR
€10 1.020 DE, GR, IE, AT
€20 700 ES, FR, NL, PT, FI
€50 1.100 BE, DE, ES, IT, NL
€100 90 IT
€200 - -
€500 190 DE, LU
Total 3.630
Fuente: BCE.

En el 2005, la asignacion de la produccion de
billetes en euros continud realizandose de
manera descentralizada, con el procedimiento
mancomunado adoptado en el 2002. Segun este
procedimiento, cada BCN de la zona del euro es
responsable de producir, para determinadas
denominaciones, la parte que tiene asignada
dentro del total de billetes necesarios. En el cua-
dro 15 figura un resumen de la asignacion de la
produccion en el 2005.

LA SEGUNDA SERIE DE BILLETES EN EUROS

Tras la aprobacion del plan marco para el
diseflo, la impresién y la emision de una
segunda serie de billetes en euros por parte del
Consejo de Gobierno, se ha comenzado a tra-
bajar en este proyecto, que esta progresando
adecuadamente. Las principales etapas del pro-
yecto son la determinacion de los requerimien-
tos funcionales y técnicos de distintos grupos
de usuarios de billetes, la validacion industrial
para identificar posibles problemas en el pro-
ceso de impresion a gran escala, el disefio y la
preparacion de originales, la produccion piloto
de la serie, la impresion a gran escala y la emi-
sion escalonada.

A partir de estudios de mercado y de consultas
con asociaciones de consumidores europeos y
con la Unién Europea de Ciegos, se estan defi-
niendo los requerimientos funcionales basicos
para los nuevos billetes, incluida una lista de
elementos de seguridad. En el proceso de con-
sulta también han participado los sectores euro-
peos de banca, de transporte de fondos, de
comercio al por menor y de maquinas de venta
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automatica, asi como la asociacion de fabrican-
tes de maquinas de tratamiento de billetes.

Se prevé que el primer billete de la nueva serie
se emita hacia finales de esta década. El calen-
dario exacto de emision dependera del desarro-
1lo que alcance el proceso de innovacion de los
elementos de seguridad y de la situacion de las
falsificaciones. Las denominaciones actuales de
los billetes en euros se mantendran en la
segunda serie, y el disefio se inspirard en el
mismo tema de la serie actual, «épocas y esti-
los de Europa».



4 ESTADISTICAS

E1 BCE, en colaboracion con los BCN, compila,
elabora y publica una amplia gama de estadis-
ticas que sirven de apoyo a la politica moneta-
ria de la zona del euro y al desempeiio de otras
tareas del SEBC. Al igual que en afios anterio-
res, el proceso de elaboracion de estadisticas en
el 2005 se fue completando sin mayores pro-
blemas. Ademas, el BCE publicoé nuevas esta-
disticas de acuerdo con su estrategia a medio
plazo en este ambito, y siguid contribuyendo a
la armonizacion de los conceptos estadisticos,
adoptando las medidas para su adecuada
implantacion en cooperacion con las institucio-
nes comunitarias y otros organismos interna-
cionales.

4.1 EVOLUCION GENERAL DE LAS ESTADISTICAS
DE LA ZONA DEL EURO

En los ultimos afios se han conseguido impor-
tantes mejoras en las estadisticas de la zona del
euro. Las estadisticas que se producen en la
zona del euro tratan de anticipar los cambios
que se estan produciendo en los mercados finan-
cieros y en la economia en general, asi como
superar las limitaciones identificadas por los
usuarios de dentro y fuera del BCE. Para cum-
plir estos objetivos, el BCE se ha comprometido
firmemente a no incrementar innecesariamente
los costes y a reducir al minimo la carga que
soportan las entidades declarantes. Por ello, las
propuestas relativas a estadisticas nuevas, o sus-
tancialmente modificadas, estan sujetas a una
valoracion de sus costes y beneficios, en la que
participan, ademas de los usuarios, las unidades
informantes y los compiladores de estadisticas.

Se ha dado maxima prioridad al disefio y a la
elaboracion de un sistema de cuentas trimes-
trales financieras y no financieras por sectores
institucionales para la zona del euro, que el
Eurosistema estd preparando en colaboracion
con la Comisiéon Europea (Eurostat) y los ins-
titutos nacionales de estadistica. Este sistema
integrado de cuentas, que se prevé que esté con-
cluido en el afio 2007, mostrara las interrela-
ciones entre los distintos sectores de la econo-
mia —concretamente, las sociedades no

financieras, las instituciones financieras, las
Administraciones Publicas y los hogares—, asi
como entre estos sectores y el resto del mundo.
Asimismo, proporcionard un marco para anali-
zar las relaciones entre las variables financieras
y no financieras en la evolucion de la economia,
en particular en lo que respecta a saldos tales
como el ahorro de los hogares y de las socieda-
des no financieras, a la inversion, al déficit de
las Administraciones Publicas y al PIB. Con el
tiempo, este sistema podria contribuir a mejo-
rar el conocimiento de los diversos canales de
transmision de la politica monetaria y a anali-
zar mejor el impacto de las perturbaciones eco-
nomicas en la zona del euro. Por ultimo, las
cuentas trimestrales de la zona del euro permi-
tiran realizar un seguimiento de una amplia
gama de estadisticas y de indicadores funda-
mentales en el que los agregados macroecond-
micos se integren en una estructura contable
coherente.

E1 BCE también esta preparando la compilacion
de estadisticas armonizadas sobre los interme-
diarios financieros no monetarios (excluidas las
empresas de seguros y los fondos de pensiones),
especialmente de los fondos de inversion,
debido a la creciente importancia de estas ins-
tituciones en los mercados financieros de la
zona del euro.

Los preparativos para la futura ampliacién de la
zona del euro constituyen otro aspecto esencial
de la estrategia a medio plazo del BCE en el
ambito estadistico. E1 BCE ha estado trabajando
estrechamente con los BCN de los Estados
miembros no pertenecientes a la zona del euro
para asegurar que la amplia variedad de datos
bajo la responsabilidad del BCE se faciliten
desde el mismo momento en que esos paises se
incorporen a la zona del euro. Todos los Esta-
dos miembros de la UE han adoptado una poli-
tica general para la transmision de las series his-
toricas mas relevantes, con el fin de garantizar
que se dispondra de series temporales suficien-
temente largas de la zona del euro ampliada.

El BCE colabora estrechamente con Eurostat y
otros organismos internacionales y participa
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activamente en la actualizacion en curso de las
normas estadisticas internacionales, como el
Sistema de Cuentas Nacionales (SNA 93, en sus
siglas en inglés) y el Manual de Balanza de
Pagos del FMI. La mejora y la aplicacion de
estas normas estadisticas acordadas internacio-
nalmente, asi como las normas de buen gobierno
aplicables en el dmbito de las estadisticas, per-
miten elaborar correctamente los agregados de
la zona del euro, hacen posible las comparacio-
nes entre paises y contribuyen a la fiabilidad e
independencia de las estadisticas oficiales.

4.2 NUEVAS Y MEJORES ESTADISTICAS

La modificacion del Reglamento del BCE rela-
tivo al balance consolidado de las IFM entré en
vigor el 1 de enero de 2005. Para preservar la
base conceptual de las estadisticas monetarias,
este Reglamento obliga a las entidades de cré-
dito y a los fondos del mercado monetario a
seguir facilitando datos sobre depositos y prés-
tamos por el valor nominal, con independencia
de lo dispuesto sobre la contabilizacion de los
instrumentos financieros en las Normas Inter-
nacionales de Informacién Financiera.

Desde enero del 2005 el BCE publica un deta-
lle geografico de la balanza de pagos y la posi-
cion de inversion internacional de la zona del
euro. Desde abril de 2005 se publica trimestral-
mente la posicion de inversion internacional.
Estas nuevas estadisticas facilitan detalles adi-
cionales de los efectos de las operaciones y
posiciones transfronterizas en la economia de la
zona del euro.

En septiembre del 2005, el BCE empez6 a publi-
car indicadores que miden el grado de integra-
cion de los principales mercados financieros de
la zona del euro, concretamente, de los merca-
dos monetarios, de renta fija, de renta variable
y bancario. Estos indicadores abarcan desde el
crédito de las instituciones financieras mone-
tarias a sus clientes no bancarios hasta la nego-
ciacion de valores de renta variable (véase la
seccion 3 del capitulo 3).

BCE
o) Informe Anual
012005

El BCE introdujo una serie de cambios en su
marco juridico, para permitir la publicacion de
nuevas estadisticas en el futuro. Como parte de
la estrategia, aludida mas arriba, de elaborar un
conjunto integrado de cuentas financieras y no
financieras de los sectores institucionales, de
periodicidad trimestral, el Consejo de Gobierno
modificé la Orientacion del BCE sobre cuentas
financieras trimestrales. Esta revision supone
que, a partir del 2006, los Estados miembros
facilitaran informacion mas completa y actual
de las cuentas financieras trimestrales, con un
detalle completo por sectores e instrumentos y,
a partir del 2008, informacidn sobre los depo-
sitos y los préstamos de los sectores de contra-
partida. Ademas, la adopcion por parte del BCE
de la Orientacion sobre estadisticas de las finan-
zas publicas facilitd la integracion de las esta-
disticas de las Administraciones Publicas en las
cuentas trimestrales de la zona del euro por sec-
tores institucionales. Desde noviembre del 2005
se publican datos trimestrales sobre la deuda
publica de la zona del euro y sobre el ajuste
entre déficit y deuda.

En consonancia con el compromiso del BCE de
mejorar la disponibilidad y la calidad de las
estadisticas de la zona del euro, el Consejo de
Gobierno adopté medidas durante el afio 2005
para permitir, unicamente a efectos estadisticos,
el intercambio de informacion estadistica de
caracter confidencial entre las autoridades esta-
disticas. El intercambio de informacidn —dentro
de la mas estricta confidencialidad— evita que
se solicite repetidas veces la misma informacion
a las entidades declarantes.

Con el fin de facilitar la constitucion de la
Zona Unica de Pagos para el Euro (véase capi-
tulo 3), el Consejo de Gobierno también dio su
aprobacion al objetivo de la Comision Europea
de incrementar el montante del umbral a partir
del cual hay que declarar la naturaleza de los
pagos denominados en euros dentro de la UE,
a efectos de las estadisticas de balanza de
pagos. Esta propuesta implicara que, a partir de
enero del 2008, los bancos no tendran que
informar sobre la naturaleza de los pagos trans-



fronterizos de sus clientes cuyo importe sea
inferior a 50.000 euros.

Durante el afio 2005 se produjeron mejoras adi-
cionales en lo relativo a la difusion y el acceso
a las estadisticas. En el sitio web del BCE, y en
los de la mayor parte de los BCN de la zona del
euro, se inicid la publicaciéon de cuadros esta-
disticos, que incluyen los agregados de la zona
del euro y las contribuciones nacionales a estos
agregados. También se continu6 trabajando para
facilitar el acceso a la informacion estadistica,
a través de la direccion del BCE en Internet, a
los responsables de la politica econdémica, los
medios de comunicacion, los analistas, los
investigadores del mundo académico y otros
usuarios. Esta previsto que estos trabajos con-
cluyan en el segundo trimestre del 2006.

4.3 ESTADISTICAS PARA EVALUAR EL GRADO DE
CONVERGENCIA

El Tratado estipula que el BCE y la Comision
Europea presenten informes de convergencia al
menos una vez cada dos afios, o a solicitud de
un Estado miembro no perteneciente a la zona
del euro. Los proximos informes de convergen-
cia se publicaran en el afio 2006.

Eurostat facilita los datos estadisticos necesa-
rios para analizar en qué medida los Estados
miembros han cumplido los criterios de con-
vergencia relativos a los precios, la situacion de
las finanzas publicas, los tipos de cambio y los
tipos de interés a largo plazo. EI BCE, junto con
los BCN de los Estados miembros implicados,
presta asistencia a Eurostat proporcionandole
estadisticas sobre los tipos de interés a largo
plazo y, ademas, recopila y publica datos esta-
disticos adicionales que complementan los cua-
tro indicadores principales.

Dado que la evaluacion del proceso de conver-
gencia depende, fundamentalmente, de la cali-
dad y la integridad de las estadisticas en las que
se basa, los progresos realizados recientemente
en la compilacion y difusion de estadisticas,
sobre todo de las relativas a las finanzas publi-

—

cas, han sido objeto de un estrecho seguimiento
por el BCE. En este contexto, el BCE ha aco-
gido positivamente las iniciativas que la Comi-
sion Europea puso en practica en 2005 relativas
a la implantacion de un Codigo de buenas prac-
ticas para Eurostat y los institutos nacionales de
estadistica. Se espera que la adhesion a este
codigo refuerce la independencia, la integridad
y la rendicion de cuentas de los responsables de
las estadisticas en el ambito nacional y comu-
nitario, lo que resulta fundamental para la ela-
boracion de estadisticas fiables y de calidad en
la UE.
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5 INVESTIGACION ECONOMICA

El objetivo de la investigacion econdmica rea-
lizada en el BCE, asi como en el Eurosistema
en su conjunto, es aportar una base empirica y
conceptual solida a la formulacion de la politica
monetaria. La investigacion llevada a cabo en el
Eurosistema pretende, por tanto, ampliar el
conocimiento acerca del funcionamiento de la
economia de la zona del euro y proporcionar
analisis, modelos y otras herramientas apropia-
das para la ejecucion de la politica monetaria en
la zona y el cumplimiento de otras funciones del
Eurosistema.

5.1 TRABAJOS DE INVESTIGACION

Los trabajos de investigacion del afio 2005 pue-
den dividirse en seis areas principales: macro-
economia y economia monetaria; economia y
finanzas internacionales; estabilidad financiera;
integracion financiera; modelizacion macro-
econométrica y herramientas de prediccion, y
economia general y cuestiones estructurales.

En el area de macroeconomia y economia mone-
taria, los proyectos finalizados en el 2005 se
centraron en explicar las primas de riesgo de la
renta fija a partir de sus fundamentos econémi-
cos, haciendo posible extraer expectativas de
inflacion basadas en el mercado de forma mas
precisa, y en analizar imperfecciones no-ricar-
dianas de los hogares y de los mercados finan-
cieros, como en el estudio de las restricciones
crediticias y su papel en el mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria. Otros temas
analizados fueron la importancia de las fluctua-
ciones del precio de los activos para la politica
monetaria, la identificacion de las reglas de
politica apropiadas, el papel del dinero, la
importancia de la comunicacion en los bancos
centrales y las diferencias en la evolucion eco-
némica de los paises de la zona del euro.

En el area de economia y finanzas internacio-
nales, la atencidn se centrd en el impacto del
tipo de cambio sobre los precios, la transmision
internacional de las perturbaciones, la distribu-
cion de riesgos en una unién monetaria, los
determinantes de los desequilibrios mundiales
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y la informacion obtenida a partir de la curva de
rendimientos.

La investigacion sobre cuestiones estabilidad
financiera gird en torno al desarrollo de nuevas
técnicas para medir el riesgo de inestabilidad
bancaria. En el area de integracion financiera,
se investigd acerca del disefio y el calculo de
indicadores de integracion financiera tanto en
la zona del euro como en los nuevos Estados
miembros de la UE (véase recuadro 10). Tam-
bién se dio por concluida la investigacion reali-
zada sobre el factor de bien publico de
TARGET?2.

En el 2005 se efectuaron avances significativos
en el campo de la modelizacion macroecono-
métrica con respecto al nuevo modelo para toda
la zona del euro del BCE (area-wide model),
habiéndose incorporado los desarrollos recien-
tes de la teoria macroecondmica en este campo.
Si se compara con modelos anteriores, la nueva
generacion de modelos macroeconométricos,
denominados modelos de equilibrio general
dinamico y estocastico, se basa en mayor
medida en fundamentos microecondmicos y
permite un analisis mas detallado de las pertur-
baciones economicas. Los resultados de los tra-
bajos de caracter técnico relativos al nuevo
modelo, junto con los primeros resultados empi-
ricos de otro modelo de equilibrio general dina-
mico y estocdstico que incorpora variables
monetarias y financieras, se presentaron en una
conferencia conjunta con el Comité de Gober-
nadores de la Reserva Federal y el Fondo Mone-
tario Internacional en diciembre del 2005.

También se emprendieron trabajos adicionales
para mejorar las proyecciones a corto plazo de
la inflacion y del crecimiento del PIB en la zona
del euro, consistentes en analizar la transmision
de las perturbaciones entre paises, sectores e
industrias, en examinar el poder de prediccion
de las tendencias de inflacion «mundiales» y en
investigar los procedimientos adecuados para la
seleccion de modelos. Otras investigaciones
examinaron las ventajas comparativas de pre-
decir series agregadas y desagregadas, asi como



el contenido informativo de los datos publica-
dos con una periodicidad elevada.

En el area de economia general y de cuestiones
estructurales, la investigacion realizada en el
2005 arroja luz sobre el impacto de las institu-
ciones relacionadas con los mercados de tra-
bajo, los factores determinantes de la oferta de
mano de obra, las diferencias nacionales en las
dindmicas de los flujos de trabajo y los salarios
reales. Se llevaron a cabo nuevas investigacio-
nes sobre los efectos de la reforma fiscal, espe-
cialmente en lo que se refiere a los nuevos Esta-
dos miembros de la UE.

La mayor parte de los resultados de las activi-
dades de investigacion realizadas en el BCE o
en colaboracion con esta institucion se presento
en la serie de documentos de trabajo del BCE vy,
en menor medida, en la serie de documentos
ocasionales, asi como en diversas conferencias
y seminarios. En el 2005, el BCE publico 145
documentos de trabajo (en comparacion con 126
en el 2004). De ellos, 68 (72 en el 2004) fueron
elaborados con la participacion del personal del
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publicaciones académicas (123) o libros (22).
Se espera que esta proporcion, que ya es signi-
ficativa, aumente en el 2006, teniendo en cuenta
las demoras en la publicacion de los trabajos por
el tiempo que conllevan los procesos de evalua-
cion previa. En el grafico 46, que agrupa por
temas los documentos de trabajo del BCE segun
la clasificacion del Journal of Economic Lite-
rature, se muestra que la investigacion llevada
a cabo en el BCE se centra, fundamentalmente,
en aspectos relevantes para la politica moneta-
ria. El tema mas recurrente de la serie es «macro-
economia y economia monetaria», seguido de
«métodos matematicos y cuantitativos», «eco-
nomia financiera» y «economia internacionaly.

Durante el 2005 se celebraron en el BCE una
serie de conferencias y seminarios, como el
seminario sobre «Monetary policy implementa-
tion in the euro area: lessons form the past and
challenges ahead»; la tercera conferencia del
Foro de Investigacion Internacional sobre Poli-
tica Monetaria; la conferencia titulada « What
effects is EMU having on the euro area and its
member countries?»; un seminario conjunto con
el Centro de Investigacion sobre Politica Eco-
némica (CEPR, en sus siglas en inglés) sobre
«Labour markets in an enlarged European
Union: what would raise employment?»; un
seminario organizado por ¢l BCE y el BPI
acerca de la «Macro-finance modelling of the
term structure of interest rates»; la novena con-
ferencia anual CEPR-European Summer Insti-
tute relativa a las «Structural reforms and eco-
nomic growthy; la cuarta conferencia conjunta
de bancos centrales sobre «Risk measurement
and systemic risk» en colaboracién con el
Banco de Japon y el Comité de Gobernadores
de la Reserva Federal bajo los auspicios del
Comité sobre el Sistema Financiero Global, y el
cuarto seminario sobre técnicas de prediccion,
titulado «Forecast evaluation and conditional
forecastsy.

5.2 REDES DE INVESTIGACION

Con frecuencia la investigacion del BCE se lleva
a cabo en un marco de redes organizadas, com-
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puestas por grupos de investigadores que parti-
cipan conjuntamente en amplios proyectos de
objetivos multiples y que pueden incluir econo-
mistas del BCE, de los BCN de la zona del euro,
de otros bancos centrales e instituciones con
responsabilidades en el ambito de la politica
econdmica, asi como investigadores del mundo
académico. El BCE, en ocasiones en colabora-
cion con otras instituciones, coordina y facilita
apoyo organizativo a estas redes.

La red sobre persistencia de la inflacion del
Eurosistema (Eurosystem Inflation Persistence
Network), en la que participaban investigadores
de todos los bancos centrales del Eurosistema,
se cre6 en el 2003 con objeto de analizar la evo-
lucion de la inflacion en la zona del euro y en
las distintas economias nacionales, dandose por
concluidos sus trabajos en el 2005. Para estu-
diar los fenémenos de la persistencia de la infla-
cion y de la fijacion de precios se utilizd un
amplio conjunto de datos, entre los que se
incluian datos sectoriales e individuales sobre
precios de consumo y precios industriales, tasas
de inflacion macroecondémicas y resultados de
encuestas. En el afio 2005 se publicaron 23 tra-
bajos relacionados con las actividades de la red
en la serie documentos de trabajo del BCE y se
recibieron valiosos comentarios de la comuni-
dad académica en las presentaciones efectuadas
en la Reunion Anual de la American Economic
Association y en el Congreso Anual de la Euro-
pean Economic Association (véase recuadro 4
para mas informacion).

Lared de estudio del ciclo econdémico de la zona
del euro (Euro Area Business-Cycle Network),
organizada en colaboracion con el CEPR, cons-
tituye un foro para el analisis del ciclo econd-
mico de la zona, y retine a investigadores del
mundo académico, de bancos centrales y de
otras instituciones de politica econémica. En el
2005, la red organizo, por tercera vez, un curso
de formacion, en el que se abordaron cuestio-
nes en las areas de series temporales aplicadas
y de prediccion y que se celebrd en la Banca
d’Italia. También se organizaron dos seminarios,
uno sobre la necesidad de bases de datos en
tiempo real para la zona del euro, que tuvo lugar



en el Nationale Bank van Belgié/Banque Natio-
nale de Belgique, y otro sobre la productividad
y los ciclos economicos en la zona del euro y en
Estados Unidos, celebrado en el Suomen Pankki
— Finlands Bank. Los resultados del trabajo de
la red pueden consultarse en una base de datos
en linea (que incluye 251 documentos) y en la
serie de documentos de trabajo, que se publica
conjuntamente con el CEPR.

Lared de investigacion sobre mercados de capi-
tales e integracion financiera en Europa (Re-
search Network on Capital Markets & Financial
Integration in Europe), creada en el 2002 a ini-
ciativa del BCE y del Centro de Estudios Finan-
cieros (CFS, en sus siglas en inglés), tratan de
impulsar la investigacion sobre la integracion
de los sistemas financieros en Europa y sus vin-
culos internacionales, con orientacion a los
aspectos mas relevantes de politica econémica.
E1 BCE y el CFS han decidido que la red conti-
nue con sus actividades hasta el 2007, ana-
diendo 3 areas prioritarias: (i) la relacion entre
la integracion financiera y la estabilidad finan-
ciera, (ii) la adhesion a la UE, el desarrollo
financiero y la integracion financiera y (iii) la
modernizacion del sistema financiero y el cre-
cimiento econémico en Europa. El programa
de investigacion denominado «Lamfalussy
Fellowship», creado en el marco de la red, tam-
bién se amplio a estas areas. En el 2005 se cele-
brd en Viena, en el Oesterreichische National-
bank, una conferencia de esta red acerca de la
evolucion, integracion y estabilidad financieras
en Europa Central, Oriental y Sudoriental, en
cuya organizacion también participé el BCE y
el CFS (véase recuadro 10 para mas informa-
cion).
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6 OTRAS TAREAS Y ACTIVIDADES

6.1 CUMPLIMIENTO DE LAS PROHIBICIONES
RELATIVAS A LA FINANCIACION MONETARIA
Y AL ACCESO PRIVILEGIADO

De conformidad con lo dispuesto en la letra d
del articulo 237 del Tratado, el BCE tiene enco-
mendada la tarea de supervisar el cumplimiento
de las prohibiciones que se derivan de los arti-
culos 101 y 102 del Tratado y de los Regla-
mentos (CE) n° 3603/93 y 3604/93 del Consejo
por parte de los 25 BCN de la Union Europea y
del BCE. Con arreglo al articulo 101, queda
prohibida la autorizacion de descubiertos o la
concesion de cualquier otro tipo de créditos por
el BCE y por los BCN en favor del sector
publico de los Estados miembros y de las insti-
tuciones u organismos comunitarios, asi como
la adquisicion directa de instrumentos de deuda
por el BCE o los BCN. En virtud del articulo
102, queda prohibida cualquier medida que
establezca un acceso privilegiado del sector
publico de los Estados miembros y las institu-
ciones u organismos de la Comunidad a las enti-
dades financieras. En paralelo con el BCE, la
Comision Europea supervisa el cumplimiento
de estas disposiciones por parte de los Estados
miembros.

El BCE supervisa, asimismo, las adquisiciones
de instrumentos de deuda del sector publico
nacional y del sector publico de otros Estados
miembros realizadas por los BCN de la UE en
el mercado secundario. De conformidad con los
considerandos del Reglamento (CE) n® 3603/93
del Consejo, las adquisiciones de instrumentos
de deuda del sector publico en el mercado
secundario no deben servir para eludir el obje-
tivo del articulo 101 del Tratado. Es decir, tales
adquisiciones no deben constituir una forma de
financiacion monetaria indirecta del sector
publico.

En el 2005, el Consejo de Gobierno identificd
dos casos de incumplimiento de las menciona-
das disposiciones del Tratado y de los regla-
mentos del Consejo correspondientes. La Banca
d’Italia y el Oesterreichische Nationalbank
informaron de la adquisicion en el mercado pri-
mario de instrumentos de deuda emitidos por el
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Banco Europeo de Inversiones (BEI). El 13 de
octubre de 2005, la Banca d’Italia compro valo-
res en dolares estadounidenses emitidos por el
BEI, por importe de 10 millones de ddlares, con
fines de gestion de las reservas exteriores. El
14 de septiembre de 2005, el Oesterreichische
Nationalbank adquiri6 valores del BEI denomi-
nados en ddlares estadounidenses, por importe
de 200 millones de euros. Dado que el Banco
Europeo de Inversiones es un organismo comu-
nitario, tales compras suponen un incumpli-
miento de la prohibicion de financiacién mone-
taria estipulada en el articulo 101 del Tratado y
en el Reglamento (CE) n° 3603/93 del Consejo.
En el caso de la Banca d’Italia, los instrumen-
tos de deuda del BEI adquiridos en el mercado
primario se vendieron el 8 de marzo de 2006. El
Oesterreichische Nationalbank vendi6 los ins-
trumentos de deuda del BEI comprados en el
mercado primario a finales de octubre del 2005.
Ademas, ambos BCN adoptaron de forma inme-
diata medidas para evitar que hechos de este
tipo volvieran a producirse en el futuro.

En el 2004°, el Consejo de Gobierno identificod
un caso de incumplimiento de lo dispuesto en el
Tratado y en los Reglamentos del Consejo rela-
cionados. En el contexto de los flujos conside-
rables de retorno de las monedas nacionales a
los BCN como consecuencia de la introduccion
de los billetes y monedas en euros el 1 de enero
de 2002, el Suomen Pankki — Finlands Bank
superd, entre octubre del 2001 y febrero del
2004, el limite del 10% de monedas en circula-
cion, establecido en el articulo 6 del Regla-
mento (CE) n® 3603/93 del Consejo. No obs-
tante, la situacion fue corregida totalmente en
marzo del 2004 y desde entonces se han respe-
tado las disposiciones del Tratado.

9 La referencia a acontecimientos relativos al afio 2004 en este
Informe Anual se justifica por el hecho de que el corres-
pondiente ejercicio de vigilancia por parte del BCE se dio por
terminado después de que se cerrara la fecha de recepcion de
datos para el Informe Anual del 2004.



6.2 FUNCIONES CONSULTIVAS

El apartado 4 del articulo 105 del Tratado dis-
pone que el BCE sera consultado acerca de cual-
quier propuesta de acto juridico comunitario o
de disposicion legal nacional que se inscriba en
el ambito de sus competencias' . Todos los dic-
tamenes emitidos por el BCE se publican en su
sitio web. A partir de enero del 2005, los dicta-
menes sobre proyectos de normas legales nacio-
nales se han publicado, por regla general, inme-
diatamente después de su adopcidn y posterior
transmision a la autoridad que ha efectuado la
consulta, siguiendo el procedimiento vigente
para dictamenes relativos a proyectos de dispo-
siciones legales de la UE. En junio del 2005, el
BCE public6 una «Guia para la consulta de las
autoridades nacionales al Banco Central Euro-
peo acerca de los proyectos de disposiciones
legales», elaborada para ofrecer asistencia e
informacion practica a las autoridades nacio-
nales.

Enel 2005, el BCE emitid 61 dictamenes, 13 en
respuesta a consultas formuladas por el Consejo
de la UE y 48 en respuesta a consultas formu-
ladas por las autoridades nacionales. El incre-
mento respecto a los 39 dictamenes emitidos en
el 2004 se debid al mayor nimero de consultas
por parte de los nuevos Estados miembros
durante su primer afio completo de pertenencia
a la UE. En uno de los anexos de este Informe
Anual figura una lista de los dictamenes adop-
tados en el 2005.

En sus dictamenes sobre los nuevos reglamen-
tos del Consejo de la UE sobre vigilancia y
sobre el procedimiento de déficit excesivo para
la reforma del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento', el BCE ha insistido en que el sanea-
miento de las finanzas publicas es esencial para
el buen funcionamiento de la UEM y constituye
un requisito para la estabilidad macroecono-
mica, el crecimiento y la cohesion en la zona del
euro. Por otra parte, el BCE estim6 necesario el
mantenimiento de un procedimiento de déficit
excesivo que tenga credibilidad e incluya un
calendario estricto (véase también la seccion 1.1
del capitulo 4). El BCE también fue consultado

acerca del reglamento del Consejo relativo a la
futura adopcidn del euro por parte de los nue-
vos Estados miembros'?. E1 BCE considerd que
la duracion maxima del periodo de transicion
entre la introduccion del euro como la moneda
de los nuevos Estados miembros y la introduc-
cion de los billetes y monedas en euros no debe-
ria ser superior a tres aflos, y que incluso debe-
ria recomendarse el establecimiento de periodos
de transicion mas cortos. El BCE también ha
recalcado la importancia del requisito de que el
nombre de la moneda Unica sea el mismo en
todas las lenguas oficiales de la UE, teniendo
en cuenta la existencia de distintos alfabetos”.

E1 BCE sigui6 recibiendo consultas de las auto-
ridades nacionales sobre cuestiones relaciona-
das con la independencia de los BCN —entre
ellas las de Eslovaquia, Espafla, Italia y Litua-
nia— en cuanto que miembros del SEBC", asi
como sobre modificaciones de los estatutos de los
bancos centrales de Eslovaquia, Estonia, Leto-
nia, Lituania y Suecia, que surgieron en el con-
texto del Informe de Convergencia correspon-
diente al 2004". El BCE fue consultado
asimismo por las autoridades nacionales sobre
asuntos relacionados con el cumplimiento de la
prohibicion de financiacién monetaria conte-
nida en el articulo 101 del Tratado, incluidos un
proyecto de disposicion legal por la que se auto-
riza al Oesterreichische Nationalbank a hacer

10 De conformidad con el Protocolo sobre determinadas disposi-
ciones relativas al Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del
Norte, que figura como anejo al Tratado, la obligacion de con-
sultar al BCE no se aplica al Reino Unido.

11 CON/2005/18 y CON/2005/17 de 3 de junio de 2005.

12 CON/2005/51. El BCE fue consultado, asimismo, por las auto-
ridades nacionales de algunos de los nuevos Estados miembros,
entre ellos Eslovenia y Lituania, sobre disposiciones nacionales
para facilitar la futura introduccion del euro en dichos Estados
miembros. (véanse CON/2005/38 y CON/2005/57).

13 EI BCE fue también consultado en relacion con otros proyectos
de actos juridicos de la UE de los que se trata en otras seccio-
nes de este Informe Anual. Entre estos proyectos se incluyen la
propuesta de directiva sobre la adecuacion del capital
(CON/2005/4) y la propuesta de decision del Consejo relativa a
la firma del Convenio de La Haya sobre la legislacion aplicable
a ciertos derechos sobre valores depositados en un intermedia-
rio (CON/2005/7). Para mas detalles véase la seccion 2 del capi-
tulo 3.

14 CON/2005/25; CON/2005/30; CON/2005/34; CON/2005/38;
CON/2005/58.

15 CON/2005/20; CON/2005/26; CON/2005/38; CON/2005/54;

CON/2005/59; CON/2005/60.
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un deposito en una cuenta especial del FMI,
destinada a paises afectados por desastres natu-
rales beneficiarios del Servicio para el creci-
miento y lucha contra la pobreza'®, y un proyecto
de disposicion legal por la que se autoriza a la
Banca d’Italia a extender lineas de crédito al
Libano". El BCE concluy6 que el proyecto de
disposicion legal austriaco se ajustaba a la
prohibicién referida a la financiaciéon moneta-
ria, en tanto que se situaba en el ambito de la
exencion de la legislaciéon comunitaria aplica-
ble a la financiacion por parte de los BCN de
las obligaciones del sector publico frente al
FMI'. Sin embargo, en el caso del proyecto de
disposicion legal italiano, el BCE concluy6 que
la financiacion propuesta constituiria una forma
de financiacion monetaria prohibida por el Tra-
tado. En consecuencia, el citado proyecto fue
retirado por las autoridades italianas.

El BCE fue consultado por las autoridades
nacionales sobre propuestas legislativas relati-
vas al marco de supervision financiera”. En su
dictamen sobre una propuesta para el estableci-
miento del Cesk4 narodni banka como tnica
autoridad supervisora en la Republica Checa, el
BCE expreso6 la opinion de que, teniendo en
cuenta el cada vez mayor desdibujamiento de las
fronteras tradicionales entre las actividades de
banca, valores y seguros y las consecuencias
que de ello se derivan para la supervision pru-
dencial y la estabilidad del sistema financiero,
la gestion de un BCN con responsabilidad glo-
bal sobre los mercados financieros tendria
mayores posibilidades de obtener mejores resul-
tados que la de varias autoridades supervisoras
con competencias limitadas a un sector finan-
ciero concreto. En otra consulta sobre la legis-
lacion checa relativa a la insolvencia®, el BCE
se congratuld del hecho de que en dicho pro-
yecto se reconociese la competencia del Ceska
narodni banka para la supervision de las enti-
dades de crédito con dificultades financieras y
para decidir si procede entablar procedimientos
concursales contra ellas.
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6.3 GESTION DE LAS OPERACIONES DE
ENDEUDAMIENTO Y DE PRESTAMO DE LA
COMUNIDAD EUROPEA

De conformidad con lo dispuesto en el apartado
2 del articulo 123 del Tratado y en el articulo 9
del Reglamento (CE) n° 332/2002 del Consejo,
de 18 de febrero de 2002, el BCE continua
siendo responsable de la gestion de las opera-
ciones de endeudamiento y de préstamos reali-
zadas por la Comunidad Europea en el contexto
del mecanismo de ayuda financiera a medio
plazo. En el afio 2005, el BCE no llevo a cabo
ninguna tarea de gestion, puesto que a finales
del 2004 no quedaban saldos pendientes y no se
iniciaron nuevas operaciones durante el 2005.

16 CON/2005/29.

17 CON/2005/1.

18 De conformidad con el articulo 7 del Reglamento (CE)
n°3603/93 del Consejo de 13 de diciembre de 1993 por el que se
establecen definiciones para la aplicacion de las prohibiciones
a que se refiere el articulo 101 del Tratado.

19 CON/2005/9; CON/2005/24; CON/2005/26; CON/2005/39.

20 CON/2005/36.



Recuadro 9

SERVICIOS DE GESTION DE RESERVAS DEL EUROSISTEMA

En enero del 2005, se introdujo en el Eurosistema un nuevo marco para la gestion de los acti-
vos de reserva en euros de sus clientes. El nuevo marco —del que pueden hacer uso los bancos
centrales, las autoridades monetarias y los organismos publicos situados fuera de la zona del
euro, asi como las organizaciones internacionales— presta una amplia gama de servicios, que
permite a los clientes admitidos gestionar sus activos de reservas en euros de modo eficiente.
Entre los servicios se incluyen, desde cuentas de custodia y los servicios de liquidacion y de
custodia relacionados hasta servicios de efectivo e inversion. Los servicios son ofrecidos en
condiciones armonizadas y conforme a los estandares generales del mercado por cada uno de
los bancos centrales del Eurosistema en calidad de proveedor exclusivo de servicios del Euro-
sistema. Los clientes pueden acceder al conjunto completo de servicios incluidos en el nuevo
marco a través de cualquiera de estos proveedores.

Existen actualmente seis proveedores de servicios del Eurosistema, a saber, el Deutsche Bun-
desbank, el Banco de Espaiia, la Banque de France, la Banca d’Italia, la Banque centrale du
Luxembourg y De Nederlandsche Bank. Los restantes bancos centrales del Eurosistema pue-
den ofrecer algunos de los servicios del nuevo marco. Ademas, tanto los proveedores de servi-
cios del Eurosistema como los demas bancos centrales del Eurosistema pueden prestar otros
servicios de gestion de reservas en euros a nivel individual. El BCE desempefa una funcion de
coordinacion y garantiza el buen funcionamiento del marco.

El nuevo marco ha sido muy bien recibido por los posibles clientes. Segtn la informacion reco-
gida por el BCE, el nimero de clientes que han establecido relaciones de negocio con alguno
de los bancos centrales del Eurosistema parece ser representativo de la poblacién de posibles
clientes a los que se dirige el nuevo marco. Con respecto a los propios servicios, el total de sal-
dos en efectivo de los clientes y/o los valores mantenidos en los bancos centrales del Eurosis-
tema ha aumentado en comparacion con la situacion anterior a la introduccion del nuevo marco.
Esto es lo que ha sucedido sobre todo en lo que se refiere a las tenencias de valores publicos
de fuera de la zona del euro (es decir, valores emitidos por las Administraciones Publicas de
paises distintos al del banco central en el que estan depositados los valores) en poder de los
clientes. Estos también mostraron su aprobacion por el mecanismo automatico de inversion a
un dia del nuevo marco, que permite invertir los fondos directamente en el proveedor de ser-
vicios respectivo y/o en el mercado, a un tipo de remuneracion atractivo.

De acuerdo con la manera en la que los servicios de gestion de reservas se han venido pres-
tando durante muchos afios, el nuevo marco se basa en los principios basicos de la gestion de
las reservas oficiales, como son la seguridad financiera y juridica y, aun mas importante, la
confidencialidad. Los servicios de gestion de reservas conforme al nuevo marco se ofrecen a
los clientes tradicionales de los bancos centrales, por lo que de esta forma se atienden las nece-
sidades especiales y las preocupaciones de aquellas instituciones que operan en el mismo ambito
de actividades tipicas de un banco central del propio Eurosistema.
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| ESTABILIDAD FINANCIERA

El Eurosistema contribuye al buen funciona-
miento de las politicas adoptadas por las auto-
ridades nacionales competentes en relacion con
la supervision prudencial de las entidades de
crédito y con la estabilidad del sistema finan-
ciero. Asimismo, el Eurosistema asesora a estas
autoridades y a la Comisién Europea sobre el
alcance y la aplicacion de la legislacion comu-
nitaria en estos ambitos.

1.1 SEGUIMIENTO DE LA ESTABILIDAD

FINANCIERA

En colaboracion con el Comité de Supervision
Bancaria (BSC) del SEBC, el BCE lleva a cabo
el seguimiento de los riesgos para la estabilidad
financiera, con objeto de evaluar la capacidad
de resistencia del sistema financiero a las per-
turbaciones'. Este seguimiento se centra en las
entidades de crédito, que contintian siendo los
principales intermediarios a través de los cua-
les se canalizan los fondos de los depositantes
a los acreditados en la zona del euro y, como
tales, pueden difundir los riesgos al resto del
sistema financiero. También son objeto de
seguimiento otras instituciones financieras y
otros mercados, pues debido a la importancia
que han adquirido y a su vinculacidon con las
entidades bancarias, pueden verse afectados por
los elementos que vulneran al sistema finan-
ciero.

EVOLUCION CiCLICA

En el 2005, aument6 la capacidad de resisten-
ciay de ajuste del sistema financiero de la zona
del euro. Las instituciones financieras se bene-
ficiaron de la expansion de la actividad econo-
mica mundial, que prosigui6 a buen ritmo pese
a nuevas subidas de los precios del petréleo, y
de la constante mejora de los balances de las
grandes empresas de la zona. En este entorno,
continud creciendo la rentabilidad de las enti-
dades de crédito de la zona del euro y mejora-
ron los balances de las empresas de seguros. Sin
embargo, de cara al futuro, las instituciones
financieras estan expuestas a ciertos riesgos,
derivados, por ejemplo, de la eventualidad de
una reduccion brusca de los desequilibrios mun-
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diales, de la vulnerabilidad propia de estas enti-
dades a correcciones de los precios (que han
aumentado en el proceso actual de busqueda de
mayor rentabilidad) en algunos mercados de
renta fija y de crédito, y de la posibilidad de
nuevos aumentos de los precios del petrdleo. Por
su parte, los balances de los hogares siguen
siendo vulnerables a posibles ajustes de los pre-
cios de la vivienda en algunos paises.

En el sector bancario de la zona del euro, con-
tinud en el afio 2005 la tendencia de recupera-
cion de la rentabilidad de los grandes bancos
que empezo6 a manifestarse en el 2003, aunque
en el caso de las entidades que adoptaron las
Normas Internacionales de Informacion Finan-
ciera (NIIF) en el 2005 resulta mas dificil la
comparacion con los anteriores indicadores de
rentabilidad. Cabe destacar que el aumento de
la rentabilidad fue generalizado y que se
observd incluso en los sectores bancarios nacio-
nales que habian experimentado resultados infe-
riores a la media en el 2003. La mayor rentabi-
lidad obtenida en el 2005 fue consecuencia, en
gran medida, de la reduccion de las dotaciones
de provisiones para insolvencias, del creci-
miento sostenido de los préstamos a los hoga-
res (principalmente, para adquisicion de vivienda)
y de la incipiente recuperacion de los préstamos
a las empresas. La reduccion de los costes, que
habia contribuido a la rentabilidad de las entida-
des de crédito en el 2004, fue menor en el 2005.

Las dotaciones de provisiones para insolvencias
continuaron disminuyendo en el 2005, debido al
exiguo numero de insolvencias registrado en los
sectores de hogares y empresas y al escaso dete-
rioro de la calidad de los activos bancarios. Al
mismo tiempo, el impacto del riesgo de crédito
sobre los balances de las entidades bancarias se
vio aminorado por el importante saneamiento
total o parcial de los créditos vencidos de afios

1 Desde finales del 2004, el BCE viene publicando un informe
semestral sobre la estabilidad del sistema financiero de la zona
del euro titulado «Financial Stability Review». En el 2005,
public también la cuarta edicion del informe titulado «EU ban-
king sector stability», que presenta las principales conclusiones
obtenidas por el BSC en su labor de seguimiento de la estabili-
dad del sector bancario. Estas publicaciones se pueden consul-
tar en la direccion del BCE en Internet.



anteriores, al 2menos en algunos paises de la
zona del euro. Por otra parte, existen ciertos
indicios de que la ratio de cobertura, es decir, la
relacion entre las provisiones y los activos
morosos, descendi6 en el 2005. Sin embargo, no
puede descartarse que la reduccion de los flu-
jos, y en algunos paises de los saldos, de provi-
siones pueda dar lugar a provisiones inadecua-
das en caso de un deterioro imprevisto del ciclo
del crédito.

Si sigue aumentando el endeudamiento de las
empresas observado en el 2004 y 2005, las enti-
dades de crédito podrian beneficiarse de una
diversificacion de sus fuentes de ingresos, que
dejarian de depender del sector de hogares. No
obstante, pese al incremento del volumen de
préstamos, los ingresos netos por intereses, que
son el componente basico de la rentabilidad
bancaria, siguieron bajando en el 2005, debido
a la contraccion del margen de intermediacion.
Este descenso fue resultado del aplanamiento de
las curvas de rendimiento, de la persistencia de
tipos de interés reducidos y de la fuerte compe-
tencia entre las entidades bancarias por los prés-
tamos y los depositos. En cuanto a los otros pro-
ductos ordinarios, las entidades de crédito
registraron, por lo general, un incremento de los
ingresos por comisiones y por actividades de
negociacion. En algunos casos, estos ingresos
fueron lo suficientemente importantes como
para compensar ampliamente las menores
ganancias derivadas de la transformacion de
plazos, que es la principal actividad de los ban-
cos.

Pese a la mejora observada en algunos paises,
los principales coeficientes regulatorios de sol-
vencia del sector bancario de la zona del euro
no experimentaron, practicamente, cambios en
el 2004, el ultimo afio para el que se dispone de
datos consolidados. Los datos disponibles no
consolidados de un conjunto de grandes bancos
de la zona del euro muestran cierta mejora de
los indicadores de solvencia en el 2005.

La rentabilidad y la base de capital del sector de
seguros de la zona del euro siguieron aumen-
tando en el 2005, aunque los ingresos por inver-

siones continuaron siendo moderados en un
entorno de tipos de interés reducidos. La mejora
de los balances de las empresas de seguros dis-
tintos del seguro de vida fue resultado de la
mayor rentabilidad de las actividades de asegu-
ramiento, a su vez consecuencia de una estricta
disciplina en materia de precios. En el sector de
seguros de vida, la menor remuneracion garan-
tizada del ahorro y la reduccion de los costes
contribuyeron a incrementar la rentabilidad.
Ademas, las reformas de los sistemas publicos
de pensiones que actualmente se estan empren-
diendo en la zona del euro favorecieron la colo-
cacion del ahorro privado en seguros de vida.
En el sector de reaseguros, la disminucién del
importe de las pdlizas vendidas contribuy6 a un
descenso de la rentabilidad.

El sector internacional de hedge funds y de fon-
dos de capital inversion continu6 creciendo en
el 2005. Prosiguieron los flujos de inversion en
los hedge funds a lo largo del 2005, aunque de
forma mas moderada en el segundo y tercer tri-
mestre del aflo, debido a la menor rentabilidad
del sector. En particular, en la primavera del
2005 algunas estrategias de crédito se vieron
afectadas, tras la reclasificacion a una catego-
ria inferior de la calificacidn crediticia de dos
grandes fabricantes de automéviles de Estados
Unidos. Por otro lado, dada la presencia cre-
ciente de hedge funds en los mercados de ins-
trumentos de valor relativo y de productos
estructurados complejos, no puede descartarse
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que los bancos se vean expuestos a pérdidas
futuras en sus operaciones con estos fondos, si
aumenta la volatilidad de los mercados de cré-
dito. Sin embargo, una reciente encuesta sobre
la exposicion al riesgo de los bancos de la UE
asociada a sus operaciones con hedge funds®
puso de manifiesto que, en la mayoria de pai-
ses, las exposiciones directas eran, por lo gene-
ral, moderadas en relacion con el balance de los
bancos, y en comparacion con las observadas en
entidades similares de Estados Unidos. Ello se
debe al hecho de que el mercado internacional
de prime brokerage esta dominado, fundamen-
talmente, por instituciones financieras estadou-
nidenses. Con todo, es importante que los ban-
cos gestionen adecuadamente los riesgos
asociados a sus operaciones con hedge funds.

EVOLUCION ESTRUCTURAL

Los cambios estructurales en el sector bancario
pueden afectar a largo plazo a la estabilidad
financiera, por ejemplo, por variaciones de las
condiciones de la competencia o por un mayor
grado de internacionalizacion. El sector banca-
rio de la zona del euro esta experimentando en
la actualidad importantes cambios estructurales
en el ambito de la concentracidn, internaciona-
lizacion e intermediacion financiera y en las
estructuras de financiacion. Aunque las estruc-
turas del mercado bancario de la zona del euro
siguen presentando diferencias en lo que res-
pecta a la concentracion, la estructura de la pro-
piedad, la presencia extranjera y el tamafio e
importancia de los canales de distribucion, estas
circunstancias podrian variar como resultado de
un mayor volumen de operaciones de fusion y
adquisicion en el sector y de otros cambios
estructurales’.

El ritmo de concentracidon a escala nacional y
transfronteriza ha disminuido en los ultimos
afios, tal y como demuestran el escaso numero
de fusiones y adquisiciones y la desaceleracion
del descenso del numero de entidades de cré-
dito*. Sin embargo, en el transcurso del 2005 se
registraron unas importantes operaciones trans-
fronterizas de fusion y adquisicion, confirmando
los indicios de renovado interés por la concen-
tracion transfronteriza observados en el 2004.
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En algunos Estados miembros, la concentracion
interna entre grandes bancos puede estar lle-
gando gradualmente a su fin, dado el alto grado
de concentracion que han alcanzado los respec-
tivos mercados bancarios. Asi pues, a parte del
crecimiento organico, la principal estrategia de
expansion en estos Estados miembros es actual-
mente la concentracion transfronteriza, pese
a las barreras que todavia permanecen.

Asimismo, se han observado sefales de cambio
gradual en las estructuras de los balances de las
entidades bancarias, en los que la concesion de
créditos esta creciendo mas rapidamente que la
captacion de depdsitos. Esta tendencia puede ser
reflejo, por un lado, de la pérdida de atractivo de
los depdsitos para los hogares, en un contexto
caracterizado por la persistencia de tipos de inte-
rés reducidos y una relacidn variable entre riesgo
y rentabilidad y, por otro, de factores estructu-
rales, como el entorno demografico cambiante,
que incrementa la importancia de los planes de
pensiones y de los seguros privados. También
revela que las entidades de crédito estan recu-
rriendo crecientemente, para obtener financia-
cion, a los mercados interbancarios y a instru-
mentos con base en los mercados de capitales.

Las entidades bancarias de la zona del euro
parecen estar trasladando mas riesgos a otros
sectores de la economia, en lugar de actuar uni-
camente como intermediarios entre prestamis-
tas y prestatarios, y algunas entidades parecen
estar apartandose de la provision de servicios
financieros integrados. No obstante, la finan-
ciacion bancaria sigue siendo la principal forma
de intermediacion financiera en la zona del
euro’.

2 «Large EU banks’ exposures to hedge funds», BCE, noviembre
del 2005.

3 Para un andlisis mas detallado de la evolucion estructural de los
sectores bancarios de la UE y de la zona del euro, véase el
informe del BSC titulado «EU banking structures», octubre del
2005, y el articulo titulado «Consolidation and diversification
in the euro area banking sector», en el Boletin Mensual del BCE
de mayo del 2005.

4 ElntGmero de entidades de crédito disminuy6 un 2,8% en el 2004
y un 2,3% en el 2005 (cifra anualizada con informacion hasta el
tercer trimestre), situandose ligeramente por debajo de 6.300.
En relacion con el PIB, en el 2005 el crédito interno se situd en
el 115% y la capitalizacion bursatil en el 68%.



Por ultimo, las entidades de crédito se estan
orientando cada vez mas hacia una organizacion
mas flexible, mediante la subcontratacion de
actividades secundarias de su cadena de valor y
a través de la especializacidén en una determi-
nada fase del ciclo de servicios, ya sea, el ini-
cio, la produccidn, la distribucion o la liquida-
cion.

En conjunto, el papel de las entidades bancarias
de la zona del euro estd evolucionando gra-
dualmente. La financiacion directa a través de
los mercados de capitales esta ganando impor-
tancia y los proveedores de servicios financie-
ros no tradicionales podrian adquirir un mayor
peso en determinados ambitos del sector ban-
cario, incrementando asi la eficiencia del sis-
tema financiero de la zona del euro y transfor-
mando el panorama de los riesgos.

1.2 COOPERACION EN SITUACIONES DE CRISIS
FINANCIERA

El marco de la UE para la cooperacion en situa-
ciones de crisis financiera entre las autoridades
competentes siguid siendo objeto de mejoras en
el 2005.

En primer lugar, en mayo los supervisores ban-
carios, los bancos centrales y los ministros de
Finanzas de la UE suscribieron un Memoran-
dum de Entendimiento (el Memorandum) sobre
cooperacion en situaciones de crisis financiera,
que entr6 en vigor el 1 de julio. El Memoran-
dum, adoptado bajo los auspicios del Comité
Econémico y Financiero, se aplica a situaciones
de crisis que pueden tener consecuencias trans-
fronterizas y sistémicas para las entidades de
crédito, los grupos bancarios o los componen-
tes bancarios de grupos financieros, asi como a
otras perturbaciones sistémicas con repercusio-
nes transfronterizas en los mercados financie-
ros, incluidas las que afectan a los sistemas de
pago y a otras infraestructuras de mercado. El
Memorandum consta de principios y procedi-
mientos orientados a fomentar el intercambio de
informacion, opiniones y valoraciones entre las
autoridades, y la cooperacion a escala nacional

y transfronteriza. A estos efectos, el Memoran-
dum prevé también planes de contingencias para
la gestion de crisis, pruebas de estrés y ejerci-
cios de simulacion. El propio Memorandum sera
sometido a un ejercicio de simulacion de crisis
en el 2006.

En segundo lugar, el BSC y el Comité de Super-
visores Bancarios Europeos (CEBS) tomaron
conjuntamente en consideracion la mejora del
marco de gestion de crisis, en lo relativo a las
practicas que han de seguir los bancos centrales
y los supervisores para hacer frente a crisis
financieras en un contexto transfronterizo.
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2 REGULACION Y SUPERVISION FINANCIERAS

2.1 CUESTIONES GENERALES

En julio del 2005, la Comisién Europea some-
ti6 a consulta publica el Libro Verde sobre la
politica para los servicios financieros (2005-
2010). En su contribucidn a esta consulta, el
Eurosistema subray6 que la mejora del marco
de la UE para la supervision financiera deberia
realizarse aprovechando en la mayor medida
posible el marco Lamfalussy®. El Eurosistema
se mostrd también a favor de una mayor racio-
nalizacion de las normas financieras, utilizando
los principales elementos del citado marco.
Podria establecerse una distincion mas clara
entre los principios basicos (legislacion de
nivel 1) y los aspectos técnicos (legislacion de
nivel 2), lo que habria de reforzarse mediante
una mayor convergencia de las practicas de
supervision, también fundamental para garanti-
zar la aplicacion uniforme de las normas en
todos los Estados miembros. El Eurosistema
recalco, asimismo, la importancia de contar con
acuerdos de cooperacion eficaces y homogéneos
entre las autoridades del pais de origen y del
pais de acogida para la supervision de los gru-
pos financieros con actividades transfronteri-
zas. Por lo que se refiere a la estabilidad finan-
ciera, entre las areas susceptibles de mejora el
Eurosistema sefiald el seguimiento de la estabi-
lidad financiera a través de los paises y a través
de los sectores financieros, la gestion de las cri-
sis y los sistemas de garantia de depositos.

2.2 SECTOR BANCARIO

Tras la publicacion, en junio del 2004, del
marco revisado del acuerdo titulado «Interna-
tional Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards», conocido como Basilea II,
el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(Comité de Basilea) se centr6 en las cuestiones
relacionadas con la aplicacion del acuerdo y en
la mejora de algunos aspectos técnicos.

A escala europea, el Acuerdo de Basilea II se ha
incorporado a la legislacion comunitaria
mediante la modificacion de la Directiva Ban-
caria Codificada y de la Directiva sobre ade-
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cuacion del capital. EI Parlamento Europeo y el
Consejo de la UE adoptaron los textos legisla-
tivos definitivos en septiembre y octubre del
2005, respectivamente. Los Estados miembros
habran de modificar su legislacion nacional para
incorporar las nuevas normas, que entraran en
vigor a partir del 2007. Ademas, a finales del
2005, el Comité de Basilea realizé un quinto
estudio cuantitativo de impacto (quantitative
impact study) de las nuevas normas de capital,
conocido como «QIS5», cuyos resultados esta-
ran disponibles en la primavera del 2006 y
podrian dar lugar a nuevos ajustes cuantitativos
del marco. El Comité de Supervisores Banca-
rios Europeos participé también en el estudio.

El BCE sigue apoyando la labor del Comité de
Basilea, a la que contribuye a través de su par-
ticipacion en calidad de observador en el comité
y en sus principales subestructuras. Por otro
lado, el BCE emiti6 un dictamen sobre el nuevo
marco de capital de la UE, en el que respaldaba,
en general, el nuevo conjunto de normas.

El BCE analiz6 también las posibles repercu-
siones que un incremento de las actividades
bancarias transfronterizas en la UE podria tener
en la estabilidad financiera. Este analisis, que
se llevo principalmente a cabo a través del BSC,
abarca la supervision financiera, la gestion de
las crisis, el seguimiento de la estabilidad finan-
ciera y los sistemas de garantia de depositos.
Los resultados obtenidos en este ultimo ambito
han sido utiles para el examen de la Directiva
relativa a los sistemas de garantia de depositos
que la Comision Europea esta llevando a cabo
actualmente’.

6 «Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation
of European Securities Markets», 15 de febrero de 2001. Este
informe se puede consultar en la direccion de la Comision Euro-
pea en Internet. Véase también el Informe Anual del BCE 2003,
p. 124.

7 «Review of the Deposit Guarantee Schemes Directive
(94/19/EC)», Comision Europea, 14 de julio de 2005. Se puede
acceder al documento de consulta en la direccion de la Comi-
sion en Internet.



2.3 VALORES

En el 2005, los trabajos realizados en el sector
de valores se centraron, principalmente, en com-
pletar el marco regulador de la UE, mediante la
adopcion de las medidas de aplicacion de
nivel 2, todavia pendientes, de la Directiva rela-
tiva a los mercados de instrumentos financieros
y de la Directiva sobre transparencia. Dada la
importancia de estas medidas para la integra-
cion de los mercados financieros europeos y el
fomento de la estabilidad financiera, el BCE ha
seguido con atencion la labor desarrollada en
este ambito, a la que ha contribuido mediante su
participacion en el Comité Europeo de Valores.

El Eurosistema contribuyd también al debate
sobre la revision del marco Lamfalussy, formu-
lando una serie de observaciones a la consulta
publica efectuada por la Comisién Europea
sobre este tema. El Eurosistema reiter6 su apro-
bacion del marco Lamfalussy, destacando, en
particular, que este marco deberia utilizarse
para racionalizar los requisitos regulatorios
actuales y establecer un conjunto comun de
normas técnicas armonizadas que respondan a
las necesidades tanto de los reguladores como
de los participantes en el mercado. Con estas
normas, los participantes en el mercado que pro-
porcionen servicios transfronterizos dispon-
drian de una unica fuente de derechos y obliga-
ciones en los dmbitos en los que operan.

Por ultimo, el Eurosistema contribuy¢ al debate
sobre la mejora del marco de la UE para los fon-
dos de inversion, plasmada en el Libro Verde de
la Comision Europea, sobre el que se realizé una
consulta publica el 12 de julio de 2005. El Euro-
sistema puso de relieve que la eliminacion de
las barreras legales y reglamentarias remanen-
tes podria favorecer una mayor concentracion
del sector de fondos de inversion y racionaliza-
cion de los productos ofrecidos, con los consi-
guientes beneficios para los inversores y para el
mercado financiero de la UE. Por lo que se
refiere a los hedge funds, el Eurosistema res-
paldo el enfoque adoptado hasta el momento a
escala internacional para hacer frente al pro-
blema que estos fondos plantean para la estabi-

lidad financiera, vinculandolos con las socie-
dades reguladas, especialmente con los bancos.

2.4 CONTABILIDAD

El 1 de enero de 2005 entrd en vigor el Regla-
mento (CE) n° 1606/2002, en el que se exige que
todas las sociedades con cotizacion oficial,
incluidas las entidades de crédito, elaboren sus
estados financieros consolidados de conformi-
dad con las NIIF. Dada la importancia de las
normas contables para la estabilidad financiera,
el BCE siguid contribuyendo a los trabajos rela-
tivos a la implantacion del nuevo marco conta-
ble de la UE.

Durante el primer semestre del afio, los traba-
jos se centraron en la introduccion en la Norma
Internacional Contable 39 (NIC 39) de una
nueva opcidn, conocida como opcion del valor
razonable, relativa al uso del valor razonable®
para todas las clases de instrumentos financie-
ros. El didlogo constructivo entre el BCE, el
Comité de Basilea y el Comité de Normas Inter-
nacionales de Contabilidad (IASB) permitid
realizar avances, que culminaron con la carta
dirigida al IASB por el presidente del BCE en
abril del 2005, en la que apoyaba las modifica-
ciones propuestas. El TASB incorpord estas
modificaciones a la NIC 39 en junio del 2005.

En este contexto, a través de su participacion en
calidad de observador en el Grupo de Trabajo
de Contabilidad del Comité de Basilea, el BCE
contribuy6 también a la elaboracion de las
directrices de supervision formuladas por el
grupo de trabajo. En julio del 2005, el Comité
de Basilea public6é un documento de consulta
titulado «Supervisory guidance on the use of the
fair value option by banks under International
Financial Reporting Standardsy», que relaciona
basicamente, a efectos de supervision, el uso de

8 El valor razonable es el importe por el cual podria ser inter-
cambiado un activo, o cancelado un pasivo, entre partes intere-
sadas y debidamente informadas, en una transaccion realizada
en condiciones de independencia mutua. En la practica, el valor
razonable es con frecuencia igual al valor de mercado o se estima
mediante la utilizacion de una técnica de evaluacion que des-

cuenta los flujos de caja futuros.
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la opcion del valor razonable con practicas efi-
caces de gestion de riesgos’.

Los miembros del consejo de administracion de
la Fundacion del Comité de Normas Interna-
cionales de Contabilidad (IASCF) concluyeron
el estudio previo a su constitucion en abril del
2005. En respuesta a las observaciones recibi-
das durante el periodo de consulta, incluidas las
del BCE, el IASCF decidio crear un nuevo Con-
sejo Consultivo sobre Normas, reestructurado
para brindar asesoramiento en materia de estra-
tegias generales, y un Grupo Consultivo sobre
Nombramientos del Consejo de Administracion,
al que habra que consultar antes de nombrar
nuevos miembros del consejo de administra-
cion. E1 BCE esta representado en ambas ins-
tancias.

En el segundo trimestre del 2005, el BSC inicid
el analisis de la relacion entre contabilidad y
estabilidad financiera, a fin de conocer las
repercusiones en la estabilidad financiera de la
introduccion de las NIIF y determinar si estas
normas contribuyen efectivamente a reforzar la
estabilidad financiera.

9 Las directrices de supervision no tienen por objeto establacer
requisitos contables adicionales.
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3 INTEGRACION FINANCIERA

En el desempefio de sus funciones basicas, el
Eurosistema tiene un elevado interés en fomen-
tar la integracion financiera en Europa, espe-
cialmente en el marco de la zona del euro. En
primer lugar, un sistema financiero integrado
propicia la transmision fluida y efectiva de la
politica monetaria en toda la zona. En segundo
lugar, la integracion financiera facilita la tarea
de mantener la estabilidad financiera encomen-
dada al Eurosistema. También es fundamental
para el buen funcionamiento de los sistemas de
pago y de liquidacion. Por otro lado, de confor-
midad con el articulo 105 del Tratado, sin per-
juicio del objetivo de mantener la estabilidad de
precios, el Eurosistema apoya las politicas eco-
nomicas generales de la Comunidad, entre las
que la integracion financiera tiene una impor-
tancia prioritaria, ya que puede contribuir a pro-
mover el desarrollo del sistema financiero y a
impulsar el crecimiento econdémico.

En general, el Eurosistema distingue cuatro
tipos de actividades a través de las cuales con-
tribuye a fomentar la integracion financiera:
(1) propugnar una mayor concienciacion de la
necesidad de la integracion financiera en
Europa y realizar un seguimiento de los avan-
ces logrados en este sentido, (ii) actuar como
catalizador de una accion colectiva del sector
privado, (iii) brindar asesoramiento sobre el
marco legislativo y regulador del sistema finan-
ciero y (iv) prestar servicios de banco central
encaminados también a fomentar la integracion
financiera europea. A lo largo del 2005, el BCE
prosigui6 sus actividades en estos cuatro ambi-
tos, tal y como se describe a continuacion, y
continu6 desarrollando su labor de investiga-
cion sobre la integracion financiera (véase
recuadro 10).

Recuadro 10

RED DE INVESTIGACION SOBRE LOS MERCADOS DE CAPITAL Y LA INTEGRACION FINANCIERA EN

EUROPA

El BCE y el Center for Financial Studies (CFS) de Francfort han proseguido la investigacion
sobre los mercados de capitales y la integracion financiera en Europa'. La segunda fase de la
investigacion, actualmente en marcha, se ha ampliado para incluir tres areas prioritarias: (i) la
relacion entre la integracion y la estabilidad financieras; (ii) la adhesion a la UE, el desarrollo
financiero y la integracion financiera; y (iii) la modernizacion del sistema financiero y el cre-
cimiento econdmico en Europa.

La primera conferencia celebrada en la segunda fase de los trabajos de la red de investigacion
fue organizada en Bruselas en mayo del 2005 por el Nationale Bank van Belgié/Banque Natio-
nale de Belgique, en colaboracion con el Centre for Economic Policy Research (CEPR). La
conferencia, titulada «Competition, stability and integration in European bankingy, se centrd
en las prioridades de la red en lo relativo a la competencia entre entidades de crédito, al &mbito
geografico de las actividades bancarias, y a la integracion y la estabilidad financieras.

Uno de los principales temas tratados en la conferencia fue la banca transfronteriza en Europa.
Los analisis de la entrada de entidades de crédito extranjeras en mercados emergentes, en los
que se consideraron los Paises de Europa Central y Oriental (PECO), Rusia y Ucrania, sugi-
rieron que la concesion de préstamos en esos paises por bancos extranjeros estimula el creci-
miento de las empresas en términos de ventas y activos®. Ello se aplica incluso a empresas de

1 Para mas detalles sobre las actividades anteriores, véase el recuadro 10 del Informe Anual del BCE 2003 y el recuadro 12 del Informe
Anual del BCE 2004, asi como la informacion disponible en la direccion de la red en Internet (www.eu-financial-system.org).
2 ECB Working Paper n.° 498, junio del 2005.
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menor tamafo, aunque siguen perdiendo cuota de mercado en términos relativos. Por otro lado,
la presencia de entidades de crédito extranjeras tiene efectos favorables sobre la disponibilidad
de crédito, ya que las empresas nacionales se benefician de tipos de interés mas bajos, de ratios
entre deuda y activos mas altas y de estructuras de vencimientos en el lado del pasivo mas lar-
gas. Por ultimo, la entrada de bancos extranjeros parece fomentar la dinamica del sector o la
«destruccion creativay, al aumentar el nimero de entradas y salidas de empresas.

La segunda conferencia correspondiente a la segunda fase fue organizada en Viena en noviem-
bre del 2005, en colaboracion con el Oesterreichische Nationalbank. Esta conferencia, titulada
«Financial development, integration and stability in central, eastern and south-eastern Europe»,
abordo, en particular, las prioridades de la red en materia de adhesion a la UE, desarrollo finan-
ciero e integracion financiera. La mayor parte de los resultados sugiere que los mercados (toda-
via pequeflos) de renta variable de los PECO de mayor tamafio (Republica Checa, Hungria y
Polonia) estan cada vez mas integrados con los de la zona del euro, contrariamente a lo que
ocurre con los mercados de renta variable de los PECO de menor tamafio. Existe relativamente
poca evidencia de integracion de los mercados de deuda publica de los PECO con los de la zona
del euro.

Los trabajos de la red proseguiran en el 2006, con una conferencia organizada por el Deutsche
Bundesbank y dedicada a la modernizacion del sistema financiero y al crecimiento econdomico
en Europa, y otra conferencia organizada por el Banco de Espafia y dedicada a la integracion
y la estabilidad financieras.

SEGUIMIENTO DE LA INTEGRACION FINANCIERA La evidencia disponible sugiere que el grado de
En septiembre del 2005, el BCE publico su pri- integracion varia sensiblemente entre los dis-
mer informe y su primer conjunto de indicado- tintos segmentos del mercado. El mercado
res de integracion financiera. Estos indicadores monetario sin garantias alcanzé la plena inte-
proporcionan una valoracion global del grado gracion poco después de la introduccion del
de integracion financiera en los principales euro. Se estan realizando también avances sig-
segmentos del mercado financiero de la zona del nificativos en la integracion del mercado de
euro. Cuando se evalta la integracion finan- repos. Los mercados de deuda publica ya habian
ciera, se considera que un mercado de determi- logrado un notable grado de integracion incluso
nados instrumentos o servicios financieros esta  antes del inicio de la Union Monetaria, aunque
totalmente integrado si todos los agentes eco- persisten algunos diferenciales de rendimiento,
némicos con las mismas caracteristicas basicas reflejo, entre otras cosas, de diferencias en las
que actuan en ese mercado han de aplicar las calificaciones crediticias de los emisores y en
mismas normas, tienen las mismas condiciones la liquidez de los bonos. El mercado de renta
de acceso y reciben el mismo tratamiento. Se fija privada muestra también un alto grado de
utilizaron dos categorias principales de indica- integracion, y se ha progresado en la integra-
dores, basados, respectivamente, en el precioy cidn de los mercados de renta variable. En gene-
en la cantidad. Estos indicadores fueron calcu- ral, los mercados bancarios, en particular el
lados (en el caso de las desviaciones tipicas y segmento minorista, estan mucho menos
de las ratios) o se obtuvieron a partir de mode- integrados, y se siguen observando algunas dife-
los econométricos. Se ampliard la gama de indi- rencias entre los paises de la zona del euro en
cadores, afadiendo los relativos a las institu- los tipos de interés aplicados por las entidades
ciones financieras y a las infraestructuras de de crédito a los préstamos y a los depdsitos
mercado. (véase recuadro 11).

BCE
Informe Anual
2005



Recuadro |11

COMPARACION INTERREGIONAL DE LOS TIPOS HIPOTECARIOS EN LA ZONA DEL EURO Y EN
ESTADOS UNIDOS

En este recuadro se analiza el grado de heterogeneidad que presentan los tipos de interés de los
préstamos a hogares para adquisicion de vivienda entre los paises de la zona del euro. La con-
clusion de que los tipos hipotecarios de la zona del euro muestran, en general, una dispersion
entre los paises de la zona mayor de la que presentan los tipos estadounidenses entre las regio-
nes de Estados Unidos puede sugerir que el mercado hipotecario de la zona del euro esta menos
integrado. En este contexto, cabe observar que los datos de Estados Unidos utilizados en el ana-
lisis no incluyen la dispersion dentro de las regiones, es decir, entre estados.

Grafico A Dispersion de los tipos de interés variable y a corto plazo de los préstamos

a hogares para adquisicion de vivienda entre los paises de la zona del euro y
dispersion de los correspondientes tipos de mercado entre las regiones de Estados Unidos

(tipos de interés de las nuevas operaciones; coeficiente de variacion)
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Grafico B Dispersion de los tipos de interés a largo plazo de los préstamos a hogares

para adquisicion de vivienda entre los paises de la zona del euro y dispersion de los
correspondientes tipos de mercado entre las regiones de Estados Unidos

(tipos de interés de las nuevas operaciones; coeficiente de variacion)

= Préstamos hipotecarios de la zona del euro con fijacion inicial del tipo a més de cinco afios y hasta diez afios
*+++ Préstamos hipotecarios de |a zona del euro con fijacion inicial del tipo a méas de diez afios
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Fuentes: Freddie Mac, Primary Mortgage Market Survey y BCE.
Notas: Para evitar que los tipos de interés muestren un comportamiento espurio en casos en que el volumen de préstamos sea reducido
y volatil, para el calculo de la dispersion de la zona del euro se han incluido inicamente los paises en los que se registra un volumen
importante de préstamos. Los datos de Estados Unidos reflejan la dispersion entre las cinco regiones del pais (noreste, sureste, centro
norte, suroeste, oeste); no puede descartarse que los datos no recojan parte de la dispersion existente dentro de las regiones (es decir,
entre los distintos Estados del pais), por lo que las medidas de dispersion de Estados Unidos serian ligeramente mas altas si se inclu-
yera la dispersion intrarregional. Ademas, el tamafio de las muestras respectivas puede influir en el grado de la dispersion.
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Algunas de las diferencias en los tipos de interés de los préstamos para adquisicion de vivienda
en la zona del euro pueden explicarse por diferencias en la estructura de financiacion de los
préstamos hipotecarios, que inciden, probablemente, en el tipo de producto ofrecido. EIl mer-
cado hipotecario de la zona esta todavia fragmentado en lo que respecta a las practicas de finan-
ciacion, que incluyen desde los depositos a los bonos de titulizacion hipotecaria. Los tipos hipo-
tecarios también pueden diferir en funcion de las caracteristicas de los productos, de los periodos
de fijacion de los tipos de interés y de las preferencias de los clientes (que se traducen en dis-
tintos plazos de vencimiento y variaciones en la relacion entre el principal y el valor de la garan-
tia), y en razon del grado de regulacion del mercado.

En este contexto, entre enero del 2003 y octubre del 2005 la dispersion de los tipos de interés
de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda fue mucho més acusada a escala trans-
fronteriza en la zona del euro que a escala interregional en Estados Unidos (véanse graficos A

y B).

CATALIZADOR DE LAS ACTIVIDADES DEL SECTOR
PRIVADO

La iniciativa denominada Short-Term European
Paper (STEP), puesta en marcha y conducida
por la Asociacion de Mercados Financieros
(ACI), promueve la convergencia de las normas
en los fragmentados mercados europeos de valo-
res a corto plazo, a través del cumplimiento por
parte de los participantes en el mercado de las
Normas del mercado STEP, relativas a la difu-
sion de informacion, la documentacion, la liqui-
dacion y la remision de datos. Desde mayo del
2005, la Federacion Bancaria Europea apoya
esta iniciativa y contribuird directamente al fun-
cionamiento del mercado STEP. Esta previsto
que el primer programa de etiquetas STEP
empiece a funcionar a comienzos del 2006.

El BCE respalda esta iniciativa y actia como
catalizador de la misma, por ejemplo, propor-
cionando un foro de debate y el acceso a las con-
sultas publicas de la ACI en su direccidon en
Internet. El Eurosistema ofrecera también apoyo
operativo. En julio del 2004, ¢l Consejo de
Gobierno decidio6 respaldar, en principio, las
actividades relacionadas con la implantacion de
una etiqueta STEP durante los dos primeros
aflos siguientes a su introduccion. La Secretaria
de STEP, a cargo de la Federacion Bancaria
Europea, sera responsable de las etiquetas STEP
y contard, a estos efectos, con la colaboracion
de varios BCN de la zona del euro. El Consejo
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de Gobierno decidi6 asimismo, tras verificar la
eficiencia en el proceso de recopilacién de
datos, aceptar la solicitud de elaborar y publi-
car estadisticas sobre importes y tipos de inte-
rés del mercado STEP, de forma regular.

En el 2005, el BCE brind6 un apoyo continuado
al establecimiento de una zona Unica de pagos
para el euro (SEPA), promoviendo alcanzar con
puntualidad el primer objetivo de la SEPA, con-
sistente en que a partir del 1 de enero de 2008
los ciudadanos de la zona del euro puedan uti-
lizar instrumentos de pago de la SEPA para las
transferencias, los adeudos domiciliados y las
operaciones con tarjeta, de la misma forma que
utilizan los instrumentos de pago nacionales
existentes. Ademas, el BCE siguio los trabajos
del sector bancario encaminados a conseguir el
segundo objetivo: alcanzar a finales del 2010
una infraestructura totalmente desarrollada de
la SEPA para las transferencias, los adeudos
domiciliados y las operaciones con tarjeta. El
BCE respaldé activamente al Consejo Europeo
de Pagos, con el que el Eurosistema establecio
una coordinacion de alto nivel en las reuniones
del Grupo de Contacto sobre Estrategia de
Pagos en Euros. Para asegurar la participacion
de todas las partes interesadas, el Eurosistema
celebrod una serie de reuniones con los usuarios
finales de la SEPA, entre los que figuraban las
organizaciones de consumidores, las pequefas
y medianas empresas, los minoristas y los teso-



reros de empresas. Posteriormente, el BCE
empezo a estudiar con las entidades de crédito
la mejor manera de incorporar las expectativas
y las necesidades de estos grupos en la SEPA.
El BCE reconocio la excelente labor desarro-
llada por el Consejo Europeo de Pagos en la
definicion de estdndares y normas operativas de
la SEPA para las transferencias, los adeudos
domiciliados y las operaciones con tarjeta,
observando, sin embargo, que queda todavia
mucho por hacer para superar las barreras
nacionales y para satisfacer las distintas nece-
sidades de los usuarios finales. Dado que esta
prevista la migracion de los pagos nacionales a
los instrumentos de la SEPA a partir del 2008,
el BCE inici6 un dialogo de alto nivel entre los
bancos centrales del Eurosistema y las princi-
pales entidades de crédito de la zona del euro
para conseguir su compromiso de participar en
las inversiones de la SEPA y en la culminacién
del proyecto.

El BCE llevo a cabo un analisis juridico y eco-
némico de las tasas de intercambio aplicadas
por las sociedades procesadoras de pagos con
tarjeta dentro de la zona del euro. Por otra parte,
el BCE realizé también, en estrecha colabora-
cidon con los BCN, una encuesta sobre mas de
100 estructuras de pagos electrénicos diferen-
tes de la UE, recogiendo informacion sobre las
ultimas innovaciones en materia de pagos elec-
tronicos. Los resultados de esta encuesta esta-
ran disponibles en el 2006.

En el ambito de la compensacion y liquidacion
de valores, los participantes en el mercado com-
piten entre ofreciendo soluciones diferentes
para alcanzar la integraciéon. Aunque mantiene
una posicion neutral en cuanto a las soluciones,
el Eurosistema promueve enérgicamente la inte-
gracion. En este contexto, se celebraron re-
uniones semestrales con el Grupo de Contacto
sobre Infraestructuras de Valores en Euros, en
las que participaron representantes del sector
bancario y del sector de liquidacion de valores
de la zona del euro y en las que el debate se cen-
tro en la integracion del sector de liquidacion
de valores en euros. También se celebraron re-
uniones con organizaciones sectoriales. Ade-

mas, el BCE participo en el Grupo de Expertos
sobre Compensacion y Liquidacion y en el
Grupo sobre Seguridad Juridica, creados por la
Comision en el 2004 y 2005, respectivamente,
con el propdsito de respaldar la eliminacion de
las quince barreras a la integracion identifica-
das por el Grupo Giovannini y relativas a préac-
ticas técnicas o de mercado, a procedimientos
fiscales y a cuestiones legales.

El Contrato Marco Europeo (CME) es un
acuerdo que permite llevar a cabo operaciones
financieras transfronterizas al amparo de un
contrato marco legal. Este contrato multilingiie,
valido en varias jurisdicciones y aplicable a
numerosos productos tiene por objeto regular,
en particular, las operaciones de compraventa
con pacto de recompra, las operaciones con
divisas y con derivados y los préstamos de valo-
res. El BCE, que particip6 en la redaccion del
CME, viene utilizando este contrato, desde el
aflo 2001, para la gestion de sus activos exte-
riores de reserva y de sus fondos propios en las
operaciones de compraventa con pacto de
recompra que realiza con todas sus entidades de
contrapartida europeas y, desde junio del 2005,
en las operaciones con derivados que efectia en
quince jurisdicciones europeas.

ASESORAMIENTO SOBRE EL MARCO REGULADOR
Y LEGISLATIVO DEL SISTEMA FINANCIERO

El Eurosistema particip6 en las consultas publi-
cas de la Comision Europea sobre el Libro Verde
relativo a la politica para los servicios finan-
cieros en los proximos cinco afos (véase sec-
cion 2.1 de este capitulo), sobre la mejora del
marco de la UE para los fondos de inversion
(véase seccion 2.3 de este capitulo), sobre el
crédito hipotecario en la UE y sobre los siste-
mas de compensacion y liquidacion de valores.
El BCE particip6 también en los trabajos de la
Comision sobre un Nuevo Marco Juridico para
los Pagos, orientado a incrementar la eficiencia
y seguridad de los pagos mediante la elimina-
cion de las barreras técnicas y legales y a mejo-
rar la proteccion de los consumidores.

En marzo del 2005, el BCE emiti6 un dictamen
referente a una propuesta de decision del Con-
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sejo sobre la firma del Convenio de La Haya
relativo a los valores mantenidos por un inter-
mediario. E1 BCE observé que el Convenio de
La Haya ofrece un posible enfoque para la loca-
lizacion de una cuenta de valores en caso de
conflictos legales. Asimismo, el BCE sefalo que
tendria interés en disponer de una valoraciéon
global del impacto del Convenio en la UE, sin
perjuicio de las iniciativas comunitarias que
puedan adoptarse en el ambito de la compensa-
cion y liquidacion o de la necesidad de una pro-
funda reforma y de la armonizacion de la legis-
lacion relativa a los valores anotados. Por otro
lado, el BCE particip6 en las actividades de
UNIDROIT, el instituto internacional para la
unificacion del derecho privado, con vistas a la
elaboracion de un proyecto de convenio inter-
nacional sobre normas armonizadas para los
valores intermediados.

PRESTACION DE SERVICIOS DE BANCO CENTRAL
ENCAMINADOS A FOMENTAR LA INTEGRACION
FINANCIERA

En el 2005 prosiguieron los trabajos sobre TAR-
GET2, la nueva generacion de TARGET (véase
seccion 2.2 del capitulo 2). El Eurosistema
adopto también las primeras medidas para la
implantacion gradual de una lista unica en el
sistema de activos de garantia del Eurosistema
(véase seccion 1 del capitulo 2). A escala inter-
nacional, el BCE particip6 en el analisis de los
acuerdos sobre activos de garantia transfronte-
rizos, encomendado a un grupo de trabajo por
el Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion
(CPSS) del G10.
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4 VIGILANCIA DE LAS INFRAESTRUCTURAS DE

MERCADO

Una de las funciones encomendadas al Eurosis-
tema es la vigilancia de los sistemas de pago y
compensacion. Esta funcion tiene por objeto
garantizar la eficiencia y la seguridad de los flu-
jos de pagos de la economia. El Eurosistema
también tiene un interés general en los sistemas
de pago y liquidacidn de valores, dado que los
fallos que se produzcan durante la custodia y la
liquidacion de los activos de garantia podrian
comprometer la ejecucion de la politica mone-
taria y el buen funcionamiento de los sistemas
de pago. EI BCE contribuy6 al debate interna-
cional sobre supervision en dos informes publi-
cados por el Comité de Sistemas de Pago y
Liquidacién (CPSS, en sus siglas en inglés), en
mayo del 2005".

4.1 VIGILANCIA DE LAS INFRAESTRUCTURAS Y
DE LOS SISTEMAS DE GRANDES PAGOS EN
EUROS

El Eurosistema desempeiia sus tareas de vigi-
lancia sobre todos los sistemas de pago en
euros, incluidos aquéllos en los que actia como
gestor. El Eurosistema aplica a sus propios sis-
temas de pago los mismos criterios de vigilan-
cia que a los sistemas privados. Estos criterios
estan recogidos en los Principios Basicos para
los Sistemas de Pago Sistémicamente Impor-
tantes, adoptados en el afio 2001 por el Consejo
de Gobierno.

TARGET

El marco de vigilancia del actual sistema
TARGET ya se ha implantado totalmente. En
cuanto a la vigilancia del futuro sistema
TARGET2, ya se dispone del marco organiza-
tivo general. E1 BCE dirigira y coordinara las
actividades de vigilancia de TARGET?2 por parte
de los bancos centrales. Los BCN seran los res-
ponsables de la vigilancia de los elementos loca-
les del sistema, en tanto que dichos elementos
unicamente son relevantes para el entorno
nacional, y participardn en las tareas de super-
vision central. Los responsables de la vigilan-
cia de TARGET estan realizando un seguimiento
del desarrollo del sistema TARGET2 y, al igual
que otros sistemas de grandes pagos en euros de

la zona del euro, TARGET2 habra de cumplir
con los criterios de vigilancia que aplica el
Eurosistema. Actualmente se esta llevando a
cabo una exhaustiva evaluacion preliminar de
TARGET?2 en su fase de disefio.

A principios del 2005, los responsables de la
vigilancia de TARGET realizaron una evalua-
cion del funcionamiento de SORBNET-EURO,
el sistema de liquidacion bruta en tiempo real
(SLBTR) del Narodowy Bank Polski, como
paso previo a su conexion a TARGET a través
de la Banca d’Italia y de su sistema BI-REL. Se
prevé que otros sistemas se incorporen al sis-
tema TARGET actualmente en funcionamiento
en el contexto de la ampliacion de la UEM. Los
SLBTR que quieran conectarse al sistema
TARGET actual, asi como todas las demas
infraestructuras de pagos en euros sistémica-
mente importantes de los Estados miembros
pertinentes, seran objeto de evaluacion, en con-
sonancia con la politica comun de vigilancia del
Eurosistema.

EUROI

EUROI es un sistema de liquidacion neta de
grandes pagos en euros, propiedad de un opera-
dor privado, EBA Clearing Company. En el 2005,
la vigilancia de EUROI se centrd en la evalua-
cion de la solidez juridica del sistema. Con el fin
de que EUROI esté preparado para la incorpora-
cion de entidades de crédito de los nuevos Esta-
dos miembros de la UE, el operador del sistema
encarg6 dictimenes juridicos en las jurisdiccio-
nes relevantes para comprobar que EUROI
seguiria ajustandose al Principio Basico I («soli-
dez juridica»). Estos dictamenes juridicos fueron
estudiados por el BCE en su calidad de respon-
sable de la vigilancia de EUROI. En el estudio
se pusieron de manifiesto algunas limitaciones
generales de la legislacion nacional de los paises
involucrados, que también podrian causar un
impacto en la solidez de otros sistemas de pago
de esos paises. El BCE ha realizado un segui-

10 Véanse los informes del BPI titulados «Central bank oversight
of payment and settlement systems», «General guidance for pay-
ment system development» y «New developments in large-value

payment systemsy.
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miento de estas cuestiones en estrecha colabora-
cion con los BCN pertinentes.

SISTEMA CLS

El sistema CLS (Continuous Linked Settlement)
realiza la liquidacion de operaciones en quince
divisas segun la modalidad de pago contra pago,
por lo que el riesgo de liquidacion de divisas
queda eliminado de forma significativa.

En diciembre del 2005, el sistema CLS proceso
una media diaria de 194.000 operaciones, por
un importe medio diario equivalente a 2,6 billo-
nes de dolares estadounidenses''. Tras el dolar
estadounidense, el euro es la divisa mas liqui-
dada a través de este sistema. En diciembre del
2005, las liquidaciones en euros realizadas por
el sistema CLS alcanzaron una media diaria de
429 mm de euros, equivalente al 20% de las
liquidaciones totales (las liquidaciones en dola-
res estadounidenses representaron el 47%). La
participacion del euro disminuy6 ligeramente
en comparacion con diciembre del 2004, como
resultado del mayor nimero de divisas liquida-
das a través de CLS.

En el 2006, el BPI realizara un estudio entre des-
tacados participantes en los mercados de divisas
con el fin de identificar los métodos de reduccion
de riesgos que aplican para reducir el riesgo de
liquidacion en divisas. Los resultados de este estu-
dio constituirdn la base para la evaluacion por parte
de los bancos centrales de la estrategia del G-10
para reducir este tipo de riesgo, segun su defini-
cion en el informe del BPI de 1996 titulado «Set-
tlement risk in foreign exchange transactionsy. Las
medidas aplicadas desde 1996 seran objeto de eva-
luacion para determinar si puede considerarse que
han dado resultado o es necesario introducir medi-
dasreguladoras con el fin de alcanzar niveles acep-
tables de riesgo de liquidacion en las operaciones
de divisas.

SWIFT

La Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication (SWIFT) es una sociedad
cooperativa de responsabilidad limitada que
proporciona servicios de mensajeria segura a
mas de 7.500 entidades financieras.
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En el 2005, los bancos centrales que colaboran
en las tareas de vigilancia de SWIFT reforzaron
los aspectos practicos del mecanismo de vigi-
lancia. Los dos conceptos basicos del marco ini-
cial de vigilancia de SWIFT, es decir, el con-
cepto de cooperacion con el Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique, supervi-
sor principal, en las funciones de vigilancia, y
el de persuasion moral para introducir cambios,
contintan siendo validos. Como parte de estos
mecanismos, el BCE y el Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique firmaron
un acuerdo oficial de colaboracion en la super-
vision de SWIFT.

CONTINUIDAD DEL SERVICIO

El 10 de mayo del 2005, el BCE publicé un
documento de discusion titulado «Payment sys-
tems business continuity» para consulta publica.
En este documento se recogen directrices para
la instrumentacion de la continuidad del servi-
cio basadas en el principio 7 de los Principios
Basicos para Sistemas de Pagos Sistémicamente
Importantes, y se centr6 en aspectos clave de la
continuidad del servicio, como la estrategia, la
planificacion, la gestion y la comprobacion de
la continuidad del servicio. Los comentarios
recibidos se consideraran en la fase final de pre-
paracion del documento, prevista para el 2006.
Una vez terminado, se espera que el documento
se utilice en el disefio y en la puesta en practica
de los mecanismos de continuidad del servicio
para sistemas de pago sistémicamente impor-
tantes, y en las evaluaciones que realiza el Euro-
sistema.

4.2 SERVICIOS DE PEQUENOS PAGOS

VIGILANCIA DE LOS SISTEMAS DE PEQUENOS
PAGOS

En el 2004 y el 2005, el Eurosistema evalud los
quince sistemas de pequefios pagos en euros
considerados sistemas sistémicamente impor-
tantes o de importancia significativa (sobre la

11 Cada operacion supone dos transacciones, una en cada una de
las monedas que participan. Asi pues, en diciembre del 2005, el
sistema CLS liquidé operaciones por un importe medio diario
equivalente a 1,3 billones de ddlares estadounidenses.



base de los «Criterios de vigilancia para los sis-
temas de pequefios pagos en euros» adoptados
por el Consejo de Gobierno en el afio 2003), en
relacion con los Principios Basicos aplicables.
Dos sistemas de importancia sistémica y un sis-
tema de importancia significativa cumplian
todos los Principios Basicos aplicables. Los
demas sistemas presentaban deficiencias con
respecto a uno o varios Principios Bésicos. No
obstante, las evaluaciones reflejaban la situa-
cion a finales de junio del 2004, y las deficien-
cias, de diversa envergadura, van subsanan-
dose™.

4.3 COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES

El Eurosistema tiene particular interés en el
buen funcionamiento de los sistemas de com-
pensacién y liquidacidn de valores y en su vigi-
lancia. En primer lugar, evalua los sistemas de
liquidacion de valores (SLV) de la zona del euro
para comprobar si cumplen los «Estandares para
el uso de los sistemas de liquidacion de valores
de la UE en las operaciones de crédito del
SEBC» (conocidos como los «Estandares del
Eurosistema como usuario»), asi como los
enlaces entre los citados SLV. En segundo lugar,
el Eurosistema colabora con las autoridades res-
ponsables de la regulacion y vigilancia de los
sistemas de compensacion de valores de la UE.

EVALUACION DE LOS SISTEMAS DE LIQUIDACION
DE VALORES EN RELACION CON LOS ESTANDARES
COMO USUARIO

En el contexto de las evaluaciones periodicas de
los SLV, en el 2004, el Eurosistema recomendé
la implantacion de un nuevo mecanismo para la
emision, custodia y liquidacién de valores de
renta fija internacionales. Estos valores, emiti-
dos conjuntamente en las dos Centrales Depo-
sitarias Internacionales de Valores (CDV inter-
nacionales), Euroclear Bank (Bélgica) y
Clearstream Banking Luxembourg, constituyen
una proporcion considerable de los valores
admitidos en las operaciones de crédito del
Eurosistema. En el 2005, las CDV internacio-
nales, junto con otros participantes en el mer-
cado, empezaron a preparar la implantacion del

mecanismo «New Global Note» (NGN). En esta
nueva estructura, un nuevo certificado global al
portador, el NGN, representara los valores emi-
tidos. Con arreglo a las condiciones del certifi-
cado NGN, el registro del endeudamiento del
emisor relevante a efectos legales permanecera
en las CDV internacionales. Para conocer mas
informacion sobre el mecanismo NGN se pue-
den consultar, por ejemplo, los sitios web de las
CDV internacionales. La implantacion de la
nueva estructura esta prevista para el 30 de junio
de 2006.

COOPERACION CON EL COMITE DE REGULADORES
EUROPEOS DE VALORES

En el 2001, el Consejo de Gobierno aprob6 un
marco para la colaboracién en el ambito de los
sistemas de compensacion y liquidacion de
valores entre el SEBC y el Comité de Regula-
dores Europeos de Valores (CREV). A estos
efectos se cred un grupo de trabajo compuesto
por un representante de cada uno de los bancos
centrales que integran el SEBC y de cada uno
de los reguladores de valores del CREV. El

12 Véase el informe del BCE titulado «Assessment of euro area
retail payment systems against the applicable Core Principles»,
de agosto del 2005.

13 A falta de estandares de vigilancia armonizados a escala de la
UE, los estandares del Eurosistema como usuario se han consi-
derado de hecho como estandares comunes para los SLV de la
UE, motivo por el cual se tratan en el presente capitulo. No obs-
tante, los estindares como usuario no representan un conjunto
completo de estandares de vigilancia o supervision de estos sis-
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grupo de trabajo elabord, basandose en las reco-
mendaciones para los SLV de la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores
(IOSCO, en sus siglas en inglés) y del Comité
de Sistemas de Pago y Liquidacion (denomina-
das «Recomendaciones CPSS-IOSCO»), un
informe consultivo titulado «Standards for secu-
rities clearing and settlement in the European
Union»', que fue aprobado por el Consejo de
Gobierno y el CREV para ser presentado a con-
sulta publica en octubre del 2004. El informe
consultivo recoge 19 estandares' que tienen por
objeto incrementar la seguridad, fiabilidad y
eficiencia de la compensacion y liquidacion de
valores de la UE. En comparacion con las Reco-
mendaciones CPSS-IOSCO, los estandares
SEBC-CREYV tratan de profundizar y reforzar
los requerimientos en algunas areas, atendiendo
a las caracteristicas especificas de los mercados
europeos. El objetivo general de los estandares
SEBC-CREYV es fomentar la seguridad y la efi-
ciencia de las infraestructuras de mercado, favo-
reciendo con ello la integracion y la competiti-
vidad de los mercados de capitales de la UE. Se
ha tenido en cuenta el trabajo de la Comision
Europea en este ambito.

Desde octubre del 2004, el grupo de trabajo ha
seguido trabajando en los cuatro ambitos
siguientes: (i) desarrollo de una metodologia de
evaluacion de los estandares para los SLV;
(ii) desarrollo de estandares y de una meto-
dologia de evaluacion de las entidades de con-
trapartida central; (iii) analisis de cuestiones
relacionadas con los bancos custodios; y
(iv) analisis de los temas de interés relativos a
la cooperacion entre las autoridades de regula-
cion, supervision y vigilancia.

El grupo de trabajo ha desarrollado su labor de
una manera abierta y transparente. En el 2005
celebré numerosas reuniones con representan-
tes de los sectores bancario y de compensacion
y liquidacion de valores, con el fin de tratar
cuestiones especificas y de fomentar un mejor
conocimiento mutuo de las practicas sectoriales
y de la preocupacion de las autoridades en
cuanto a los riesgos. Ademas, ha aumentado la
colaboracion entre los bancos centrales y los
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reguladores de valores, por un lado, y entre las
autoridades de supervision bancaria, por otro.

14 El informe puede consultarse en la direccion del BCE en Inter-
net.

15 Los estandares pueden consultarse en la direccion del BCE en
Internet.
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| ASUNTOS EUROPEOS

En el ano 2005, el BCE mantuvo sus contactos
habituales con las instituciones y 6rganos de la
UE. El presidente del BCE asisti6 a las reunio-
nes del Consejo ECOFIN cuando se debatieron
cuestiones que estaban relacionadas con las
tareas y los objetivos del SEBC. El presidente
del Eurogrupo y un miembro de la Comision
Europea participaron en las reuniones del Con-
sejo de Gobierno cuando lo consideraron opor-
tuno. El presidente y el vicepresidente del BCE
también participaron en las reuniones del Euro-
grupo, que ha seguido siendo un foro particu-
larmente importante para mantener un dialogo
abierto e informal en materia de politica eco-
nomica entre el BCE, los ministros de Econo-
mia y Hacienda de los paises de la zona del euro
y la Comision.

I.I CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

EL PACTO DE ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO

En el afio 2005, doce Estados miembros de la
UE se encontraban en una situacion de déficit
excesivo (véase también la seccion 2.5 del capi-
tulo 1). En la zona del euro se iniciaron o pro-
siguieron procedimientos de déficit excesivo
respecto a Alemania, Grecia, Francia, Italia y
Portugal y se derog6 el procedimiento corres-
pondiente a los Paises Bajos. En enero del 2005,
el Consejo ECOFIN acord6 que, a la luz de un
analisis realizado por la Comisién Europea, no
era necesario, en esa etapa, emprender iniciati-
vas adicionales, en el marco del procedimiento
de déficit excesivo, contra Alemania y Francia.
En febrero del 2005, el Consejo ECOFIN for-
muloé una advertencia a Grecia para que pusiera
fin a la situacion de déficit excesivo a la mayor
brevedad posible y, a mas tardar, en el 2006. En
julio del 2005, el Consejo ECOFIN requiri6 de
Italia la correccidn de su déficit excesivo, como
maximo, en el 2007, prolongando el plazo que
se le habia concedido, a la vista de las circuns-
tancias especiales que concurrian en su caso.
Por lo que respecta a Portugal, en septiembre del
2005, el Consejo ECOFIN ampli el plazo hasta
el 2008, debido también a circunstancias espe-
ciales. En enero del 2006, el Consejo ECOFIN
determiné que en el Reino Unido se habia pro-
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ducido una situacion de déficit excesivo y soli-
cito a este pais que pusiera fin a la situacion de
déficit excesivo lo antes posible y, a mas tardar,
antes del cierre del ejercicio 2006/2007. Entre
los nuevos Estados miembros de la UE, la Repu-
blica Checa, Chipre, Hungria, Malta, Polonia y
Eslovaquia también estuvieron sujetos a proce-
dimientos de déficit excesivo. En Hungria, la
situacion presupuestaria se deteriord rapida-
mente a lo largo del afio y, el 8 de noviembre, el
Consejo ECOFIN indico6 que las medidas adop-
tadas por este pais eran inadecuadas. Los pasos
siguientes en los procedimientos de déficit
excesivo de los Estados miembros dependeran
de los resultados presupuestarios correspon-
dientes al 2005, asi como de los planes de con-
solidacion y de las medidas adoptadas en cada
pais en comparacion con sus compromisos para
el 2006 y para afios posteriores.

Las normas de procedimiento previstas en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento se modifi-
caron en el transcurso del 2005. Tras las deli-
beraciones de caracter técnico iniciadas a
mediados del 2004, el Consejo ECOFIN alcanzé
un acuerdo politico el 20 de marzo de 2005 y
envi6 un informe al Consejo Europeo titulado
«Mejora de la aplicacion del Pacto de Estabili-
dad y Crecimientoy. Tras recibir el apoyo poli-
tico del Consejo Europeo, el Consejo ECOFIN
concluyo6 la revision formal del Pacto y modi-
fico los Reglamentos del Consejo relativos al
mismo'. En octubre del 2005, el Consejo ECO-
FIN adopté también un Cddigo de Conducta
revisado, que contiene directrices y especifica-
ciones para la aplicacion del Pacto. Durante
todo el afo, la Comision Europea y otros foros
pertinentes de la UE prosiguieron los trabajos
sobre cuestiones metodologicas y de procedi-
miento relacionados con el Pacto reformado.

1 E127 de junio de 2005 se adoptaron dos nuevos Reglamentos del
Consejo: Reglamento (CE) n°1055/2005 del Consejo por el que
se modifica el Reglamento (CE) n® 1466/97 relativo al reforza-
miento de la supervision de las situaciones presupuestarias y a la
supervision y coordinacion de las politicas econéomicas y el
Reglamento (CE) n° 1056/2005 del Consejo por el que se modi-
fica el Reglamento (CE) n® 1467/97 del Consejo relativo a la ace-
leracion y clarificacion del procedimiento de déficit excesivo.



Las modificaciones del Pacto incluyen la intro-
duccion de objetivos presupuestarios a medio
plazo especificos para cada pais con trayecto-
rias de ajuste en las que se hace hincapié en la
adopcion de medidas de saneamiento de las
finanzas publicas cuando la coyuntura econé-
mica sea favorable. Son medidas que se inclu-
yen en la parte preventiva del Pacto. También se
han introducido cambios en el marco del proce-
dimiento de déficit excesivo, es decir, en la
parte correctiva. Una recesion econdmica
severa, que exima a un pais del procedimiento
de déficit excesivo, se define ahora como una
tasa de crecimiento interanual del PIB real nega-
tiva o como una pérdida acumulada de producto
durante un periodo prolongado de escaso creci-
miento interanual del PIB real en relacion con
el crecimiento potencial. Ademas, si un déficit
se mantiene proximo al valor de referencia del
3% del PIB y lo supera de forma transitoria, se
pueden tomar en consideracidn otros factores
relevantes a la hora de determinar si el déficit
es excesivo y de fijar el plazo inicial para corre-
girlo. La trayectoria de ajuste necesaria para
corregir un déficit excesivo debe establecerse
tomando como referencia una mejora anual
minima del saldo presupuestario del pais, ajus-
tado de ciclo, del 0,5% del PIB, tras excluir las
medidas excepcionales y otras medidas de
caracter temporal. El plazo puede revisarse si se
vuelve a formular una recomendacién del Con-
sejo o una advertencia ante acontecimientos

economicos adversos e imprevistos con efectos
presupuestarios desfavorables de importancia, a
condicion de que el Estado miembro en cues-
tién haya adoptado medidas efectivas. También
se han ampliado otros plazos del procedimiento.
En cuanto a la gobernanza, el Pacto reformado
invita a una cooperacién mas estrecha y a un
mayor control y apoyo mutuos por parte de los
Estados miembros, la Comisién Europea y el
Consejo de la UE. También insta a la formula-
cion de normas presupuestarias nacionales, al
mantenimiento de los objetivos presupuestarios
cada vez que tome posesion un nuevo gobierno
y a una mayor participacion de los Parlamentos
nacionales en el marco fiscal general europeo.
Por tltimo, subraya que la aplicacion del marco
fiscal y su credibilidad dependen esencialmente
de unas previsiones macroecondmicas realistas
y de unas estadisticas presupuestarias fiables
(véase también la seccidon 4.3 del capitulo 2).

El BCE no es signatario del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento y no participa oficialmente
en la definiciéon y aplicacidon de sus procedi-
mientos. No obstante, el BCE intervino en el
debate sobre la reforma y manifestdé de modo
firme la necesidad de que exista en la UEM un
marco de politica fiscal solido, orientado hacia
la disciplina fiscal. El BCE argument6 que el
Pacto habia resultado apropiado en su forma
original y que no era aconsejable modificar los
textos legales relativos a la parte correctiva del

Recuadro 12

DECLARACIONES PUBLICAS DEL BCE SOBRE LA REFORMA DEL PACTO DE ESTABILIDAD

Y CRECIMIENTO

Declaracion del Consejo de Gobierno de 21 de marzo de 2005

«El Consejo de Gobierno del BCE se muestra seriamente preocupado por la modificacion del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento propuesta. Ha de evitarse que las modificaciones en la parte
correctiva socaven la confianza en el marco presupuestario de la Union Europea y la sosteni-
bilidad de las finanzas publicas de los Estados miembros de la zona del euro. Por lo que se
refiere a las medidas preventivas recogidas en el Pacto, el Consejo de Gobierno toma asimismo
nota de algunas modificaciones propuestas, que resultan acordes con un posible reforzamiento
del mismo. Las politicas presupuestarias saneadas y una politica monetaria orientada a la esta-
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bilidad de precios son fundamentales para el éxito de la Union Econémica y Monetaria, y cons-
tituyen una condicion previa para la estabilidad macroeconomica, el crecimiento y la cohesion
en la zona del euro. Es indispensable que los Estados miembros, la Comision Europea y el Con-
sejo de la Union Europea apliquen el marco revisado de una forma rigurosa y coherente que
propicie politicas fiscales prudentes. Resulta especialmente importante que, en particular en
las actuales circunstancias, todas las partes afectadas asuman sus respectivas responsabilida-
des. El publico y los mercados pueden tener la seguridad de que el Consejo de Gobierno man-
tiene su firme compromiso de cumplir el mandato de mantener la estabilidad de precios».

Extracto de los dictimenes del BCE de 3 de junio de 2005 sobre los Reglamentos del
Consejos modificados

«Las politicas presupuestarias saneadas son fundamentales para el éxito de la Union Econo-
mica y Monetaria (UEM) y son condicion previa para la estabilidad macroecondmica, el cre-
cimiento y la cohesidn de la zona del euro. El marco fiscal consagrado en el Tratado y en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento es una piedra angular de la UEM vy, por lo tanto, esencial
para afianzar las expectativas de disciplina presupuestaria. Este marco basado en reglas, que
pretende asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas a la vez que permite suavizar las
fluctuaciones ciclicas mediante la actuacion de los estabilizadores automaticos, debe seguir
siendo claro, sencillo y tal que pueda hacerse cumplir. El cumplimiento de estos principios faci-

litara ademas la transparencia y la igualdad de trato en la aplicacion del marco».

Pacto. Asimismo, seflalé que podia mejorarse la
parte preventiva. El Consejo de Gobierno del
BCE publicé una declaracion sobre el acuerdo
de reforma en marzo del 2005 y emiti6 los dic-
tamenes sobre las propuestas legislativas de la
Comision Europea en junio del 2005 (véase
recuadro 12).

La reforma del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento brinda una oportunidad para renovar el
compromiso con la ejecucion y la aplicacion de
politicas fiscales saneadas que permitan hacer
frente a los desafios presupuestarios planteados
tanto a corto como a largo plazo. No obstante,
es esencial que los Estados miembros, la Comi-
sion Europea y el Consejo de la UE apliquen el
marco revisado de forma rigurosa y coherente,
de modo que favorezca la adopcion de unas poli-
ticas fiscales saneadas.

LA ESTRATEGIA DE LISBOA

En marzo de 2005, el Consejo Europeo con-
cluyo su revision intermedia de la estrategia de
Lisboa, el amplio programa de reformas econd-
micas, sociales y medioambientales de la UE.
La revision se produjo en el punto medio del
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periodo comprendido entre el 2000, afio en que
se adopto la estrategia, y el 2010, afio estable-
cido como objetivo temporal para hacer de la
UE «la economia basada en el conocimiento
mas dinamica y competitiva del mundo, capaz
de un crecimiento econémico sostenible con
mas y mejores empleos y mayor cohesion
social». Con un objetivo tan ambicioso como
telén de fondo, y con unos resultados relativa-
mente mediocres hasta ese momento, en la pri-
mavera del 2005 el Consejo Europeo decidid
reactivar la estrategia y reorientar sus priorida-
des hacia el crecimiento y el empleo. Asimismo,
adoptd un nuevo marco de gobernanza para
mejorar la aplicacion de las reformas.

El contenido de la estrategia se mantuvo, en
gran medida, intacto. No obstante, al tiempo que
preservaron sus dimensiones econdmica, social
y medioambiental, los Jefes de Estado o de
Gobierno y el Presidente de la Comision Euro-
pea identificaron cuatro prioridades generales
de politica econéomica para impulsar las refor-
mas: fomentar el conocimiento y la innovacion,
hacer de la UE una zona atractiva para invertir
y trabajar, estimular el crecimiento y el empleo
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sobre la base de la cohesion social y promover
el desarrollo sostenible.

Dado que el principal problema de la estrategia
de Lisboa ha sido la aplicacion insuficiente de
reformas estructurales, el Consejo Europeo hizo
mayor hincapié en mejorar los aspectos de gober-
nanza de la estrategia. Asi pues, se introdujeron
cambios con respecto a las normas y procedi-
mientos que rigen su formulacion y puesta en
practica, a fin de simplificar los procesos de
coordinacion de politicas a lo largo del tiempo,
entre las distintas dreas de actuacion asi como
entre la UE y los distintos paises. Este nuevo
marco tiene también por objeto aumentar la cohe-
rencia de los programas nacionales, de la pre-
sentacion de informes y de la valoracion de los
progresos registrados.

En la practica, estos cambios implican que las
Orientaciones generales de politica econdémica y
las Directrices para el empleo se reuniran en un
solo paquete de medidas denominado «Directri-
ces integradas para el crecimiento y el empleo».
El primer paquete se aprobd en junio del 2005 y
seguira siendo esencialmente valido durante un
periodo de tres afios (2005-2008). En otofio del
2005, los Estados miembros adoptaron progra-
mas nacionales de reforma basados en las Direc-
trices integradas y nombraron coordinadores
nacionales de estos programas a representantes
gubernamentales de alto nivel, que tienen como
mision mejorar la coordinacion interna de las
medidas relacionadas con la estrategia de Lisboa.
Los programas incluyen un plan detallado de las
politicas de reforma de los Estados miembros
hasta el afilo 2008, teniendo en cuenta su situa-
cion y sus necesidades particulares. También
contemplan la aplicacion de las reformas, reu-
niendo en un unico documento los anteriores
informes nacionales sobre el empleo y las refor-

-
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mas estructurales en los mercados de productos
y de capitales (los «informes de Cardiff»), entre
otros. Ademas, la Comision Europea adoptd un
Programa Comunitario de Lisboa, en julio del
2005, que comprende todas las medidas relacio-
nadas con la estrategia de Lisboa que habran de
ponerse en practica en el ambito comunitario
durante los tres proximos afios. Los progresos
seran evaluados de forma mas integrada, en un
informe anual del avance de la situacion reali-
zado por la Comisién. En enero del 2006, la
Comision aprobd el primero de esos informes, en
el que se expresaba la satisfaccion por los pro-
gramas de reforma nacionales y se instaba a su
aplicacion rigurosa.

La caracteristica mas sobresaliente del nuevo
marco de gobernanza es su énfasis en una mayor
responsabilidad por parte de los paises a la hora
de aplicar las reformas, que se considera un ele-
mento esencial para la puesta en practica de la
estrategia, ya que el diseio de las reformas
estructurales e, incluso en mayor medida, su
implementacién son, en su mayor parte, prerro-
gativa de los Estados miembros. Asi pues, éstos
han de comprometerse plenamente con las poli-
ticas adoptadas en los &mbitos nacional y comu-
nitario. Tienen que consultar, como ya lo hicie-
ron con sus programas de reforma nacionales, a
las partes interesadas —como son los Parlamen-
tos nacionales y los interlocutores sociales— que
intervienen en la elaboracion y la ejecucion de
esas politicas en los paises. A su vez, esta
«apropiaciony por parte de los distintos agentes
nacionales de las reformas que han de empren-
derse deberia mejorar los resultados de los Esta-
dos miembros en cuanto a su aplicacion.

E1 BCE atribuye gran importancia a la puesta en
practica de la estrategia de Lisboa y contribuye
a su éxito aplicando una politica monetaria
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orientada a la estabilidad. El BCE siempre ha
hecho hincapié en las ventajas de las reformas
estructurales y considera muy positivos los
esfuerzos realizados a este respecto por los
Gobiernos y los interlocutores sociales. Al mos-
trar un grado de compromiso elevado con la
agenda de Lisboa, los Estados miembros pue-
den poner en marcha un circulo virtuoso de
reformas. Unas reformas estructurales bien
disefiadas en los mercados de bienes, servicios,
trabajo y capitales, segun se contempla en la
estrategia, daran mas flexibilidad a la economia
de la zona del euro, haciéndola mas resistente y
con mayor capacidad de ajuste a las perturba-
ciones economicas, lo que, en tltima instancia,
se traducira en tasas de crecimiento sostenible
a largo plazo mas elevadas y en un mayor nivel
de empleo. La revision intermedia constituy6 un
paso importante para revitalizar la estrategia.
Habida cuenta de que los resultados en su apli-
cacion han sido tan desiguales hasta el momento,
es necesario intensificar los esfuerzos para
alcanzar los objetivos establecidos, a fin de
poder hacer frente a los desafios que plantean
la globalizacion, el cambio tecnoldogico y el
envejecimiento de la poblacion.

1.2 ASPECTOS INSTITUCIONALES

LA CONSTITUCION EUROPEA

Tras la firma del Tratado por el que se establece
una Constitucién para Europa (Constitucion
Europea) por parte de los Jefes de Estado o de
Gobierno el 29 de octubre de 2004 en Roma, los
Estados miembros iniciaron el procedimiento de
ratificacion, de conformidad con sus respecti-
vos requisitos constitucionales. Hasta la fecha,
quince Estados miembros, que representan mas
del 50% de la poblacion de la Unidén Europea
han ratificado la Constitucion Europea o estan
a punto de hacerlo oficialmente: Bélgica, Ale-
mania, Estonia, Grecia, Espafia, Italia, Chipre,
Letonia, Lituania, Luxemburgo, Hungria,
Malta, Austria, Eslovenia y Eslovaquia.

En Francia y en los Paises Bajos, en donde la
Constitucion Europea se someti6 a referéndum
(con caracter vinculante en el primer caso y no
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vinculante en el segundo), no se logrd alcanzar
el respaldo mayoritario por unos 5 puntos por-
centuales en Francia y por unos 12 puntos por-
centuales en los Paises Bajos. Desde entonces,
varios Estados miembros han suspendido el pro-
ceso de ratificacion.

En este contexto, el Consejo Europeo considerd
la ratificacion de la Constitucion en su reunion
de las dias 16 y17 de junio de 2005, durante la
cual los Jefes de Estado o de Gobierno adopta-
ron una declaracion por la que recordaban que
la Constitucion esta «destinada a dar la res-
puesta adecuada para un funcionamiento mas
democratico, mas transparente y mas eficaz de
una Union Europea ampliada». Tras tomar nota
de los resultados de los referendos celebrados
en Francia y los Paises Bajos, el Consejo Euro-
peo no considerd que esos resultados cuestio-
naran la adhesion de los ciudadanos a la cons-
truccidon de Europa. Al mismo tiempo, estimd
que dichos resultados ponen de manifiesto las
inquietudes de los ciudadanos, por lo que esta
justificado iniciar un periodo de reflexion en el
que deberan celebrarse amplios debates en todos
los Estados miembros, debates a los que se ha
invitado a contribuir a las instituciones euro-
peas. Aunque el Consejo Europeo aceptd que el
calendario de ratificacion en cada Estado miem-
bro podria modificarse en caso necesario, no se
considerd que la evolucion de los aconteci-
mientos socavara la validez del proceso de rati-
ficacion, que debe seguir adelante. El Consejo
Europeo se propone reconsiderar este asunto
durante el primer semestre del 2006, a fin de
establecer una perspectiva mas clara para el
futuro y acordar la formar en que se ha de pro-
ceder.

A juicio del BCE, la Constitucion Europea cla-
rifica el marco juridico e institucional de la UE
y refuerza la capacidad de la Union para actuar
tanto en el &mbito europeo como en el interna-
cional, confirmando al mismo tiempo el marco
monetario existente. Por lo tanto, el BCE res-
palda la Constitucion. Ademas, hay que subra-
yar que el proceso de ratificacion de la Consti-
tucion no influira en el funcionamiento de la
Union Monetaria ni afectara a la estabilidad del



euro. El BCE, independientemente de que actue
de conformidad con el Tratado en vigor o con la
Constitucion Europea, continuara garantizando
el valor del euro y promoviendo un entorno
macroeconémico no inflacionista favorable al
crecimiento y al empleo.

1.3 EVOLUCION Y RELACIONES CON LOS
ESTADOS ADHERENTES Y EN ViAS DE
ADHESION A LA UE

Un objetivo fundamental del BCE en sus rela-
ciones con los bancos centrales de los paises
adherentes y en vias de adhesion a la UE es con-
tribuir a facilitar el proceso de integracion
monetaria de conformidad con los procedi-
mientos del Tratado. Por consiguiente, las rela-
ciones entre el BCE y los bancos centrales de
esos paises se intensifican naturalmente en
paralelo con los avances realizados por cada
pais en el proceso de adhesion a la UE.

Desde que Bulgaria y Rumania firmaron el Tra-
tado de Adhesion en Luxemburgo, el 25 de abril
de 2005, los gobernadores de los bancos cen-
trales de estos dos paises han asistido con regu-
laridad a las reuniones del Consejo General del
BCE en calidad de observadores. Almismo
tiempo, expertos de ambos bancos centrales han
participado, también como observadores, en las
reuniones de los comités del SEBC (véase la
seccion 1.4 del capitulo 7).

El BCE ha intensificado sus relaciones bilate-
rales con los bancos centrales de Bulgaria y
Rumania para facilitarles la integracion en el
SEBC tras su adhesion a la UE. El Eurosistema
en su conjunto ha continuado apoyandolos en
sus preparativos mediante asistencia técnica
bajo la forma de proyectos de hermanamiento
financiados por la UE. Estas actividades se han
centrado principalmente en temas estadisticos,
cuestiones legales, sistemas de pago, politica
monetaria y asuntos operativos, pero también se
ha prestado atencion a otros temas, como la
supervision y la estabilidad financiera, los bille-
tes, la auditoria interna y la tecnologia de la
informacion.

La fecha establecida para la adhesion de Bulga-
ria y Rumania a la UE es el 1 de enero de 2007;
no obstante, el Tratado de Adhesion incluye una
«clausula de salvaguardia» que contempla la
posibilidad de aplazar la adhesiéon un afio si
existe evidencia clara de que el avance de los
preparativos es insuficiente para cumplir los
requisitos de ingreso en la UE. La Comision
Europea publicé un informe de seguimiento en
octubre del 2005 en el que se indicaba que, a
pesar de los progresos realizados, varios asun-
tos eran aun motivo de gran preocupacion, entre
otros, la lucha contra la corrupcion y cuestio-
nes relacionadas con el funcionamiento del mer-
cado interior y con la seguridad de la UE (por
ejemplo, seguridad alimentaria y control de las
fronteras externas). La Comisién Europea pro-
sigui6 realizando un intenso seguimiento de
Bulgaria y Rumania, y se prevé que formule su
recomendacion final en la primavera del 2006.
Basandose en esta recomendacion, el Consejo
Europeo tomara una decision sobre la fecha de
incorporacion a la UE.

De conformidad con la decision del Consejo
Europeo de diciembre del 2004, el 3 de octubre
de 2005 se iniciaron las negociaciones de adhe-
sion con Turquia, tras la adopcion del corres-
pondiente marco de negociacion por parte del
Consejo de la UE. El BCE prosigui¢ el dialogo
de alto nivel en materia de politica economica
que desde hace mucho tiempo mantiene con el
Banco Central de la Republica de Turquia y que
incluye la celebracion de reuniones anuales con
el Comité Ejecutivo. En este contexto, el vice-
presidente del BCE encabez6 una delegacion de
esta institucion que visitd Turquia en julio del
2005. Los principales temas tratados fueron el
proceso de estabilizacion macroeconoémica y de
reforma estructural, las politicas monetaria y
cambiaria del Banco Central de la Reptblica de
Turquia, la situacion econdmica en la zona del
euro y el papel de los bancos centrales en la
estabilidad financiera.

El 13 de diciembre de 2004, el Consejo de la UE
decidio que las conversaciones con Croacia para
la adhesion se iniciarian el 17 de marzo de 2005,
siempre que ese pais cooperase plenamente con
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el Tribunal Penal Internacional para la antigua
Yugoslavia. Al considerarse que la cooperacion
era insuficiente, la UE retrasé la fecha de aper-
tura de las negociaciones. El 3 de octubre de
2005, la UE estim6 que las autoridades croatas
ya estaban cooperando plenamente con dicho
Tribunal y decidi6 iniciar las negociaciones.
Ademas, el BCE intensifico sus relaciones bila-
terales con el Banco nacional de Croacia, reali-
zandose la primera visita oficial del Comité Eje-
cutivo en marzo del 2005. Todos los afios se
celebraran en Francfort reuniones bilaterales
hasta que Croacia firme el Tratado de Adhesion.
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2 ASUNTOS INTERNACIONALES

2.1 ASPECTOS MAS DESTACADOS DEL SISTEMA
MONETARIO Y FINANCIERO INTERNACIONAL

SUPERVISION DE LAS POLITICAS
MACROECONOMICAS EN LA ECONOMiA MUNDIAL
Debido a la integracion econémica y financiera
de la zona del euro en la economia mundial, el
Eurosistema sigue atentamente y analiza las
politicas macroecondémicas y la evolucion
estructural de la economia en los paises no per-
tenecientes a la zona del euro. También parti-
cipa en el proceso de supervision multilateral
que realizan los organismos y foros internacio-
nales, que tiene lugar principalmente en las reu-
niones del FMI, de la Organizacion de Coope-
racion y Desarrollo Econémicos (OCDE) y de
los ministros de Hacienda y gobernadores de
bancos centrales del G7, del G10 y del G20, asi
como en las reuniones bimensuales de los
gobernadores de bancos centrales del BPI. En
algunos foros e instituciones se ha otorgado al
BCE bien la categoria de miembro (por ejem-
plo, en el G20) o bien de observador (como en
el FMI). El BCE evalua la politica econdémica
internacional a fin de contribuir a la estabilidad
del entorno macroeconémico y a la aplicacion
de politicas macroeconémicas solidas.

En el 2005, el entorno internacional estuvo
dominado por el aumento de los desequilibrios
mundiales por cuenta corriente. EI abultado
déficit por cuenta corriente de Estados Unidos
siguid creciendo a lo largo del afio. Al mismo
tiempo, los superavit por cuenta corriente con-
tinuaron siendo sustanciales en Asia, alcan-
zando casi el 0,8% del PIB mundial; el signifi-
cativo incremento del superavit de China
compenso un descenso en el resto de las econo-
mias emergentes de Asia y Japon. Los paises
exportadores de petrdleo también desempeia-
ron un papel cada vez mas importante en los
desequilibrios mundiales debido al alza de los
precios del petréleo. En el 2005, el superavit por
cuenta corriente de estos paises, que se situd en
torno al 1% del PIB mundial, sobrepasé el de
Asia. Las economias asidticas y las economias
exportadoras de petroleo siguieron acumulando
activos de reserva en volumenes considerables.
La acumulacion de reservas fue particularmente

importante en el caso de China, donde se situo
en unos 200 mm de dolares estadounidenses
(unos 165 mm de euros).

El Eurosistema siguid insistiendo, en diversas
ocasiones, en los riesgos y en la incertidumbre
que entrafa la persistencia de esos desequili-
brios y continu6 apoyando plenamente la adop-
cion al respecto de un enfoque de cooperacion,
en virtud del cual, todas las economias contri-
buirfan a un ajuste ordenado de los desequili-
brios existentes. Este plan incluye politicas
encaminadas a aumentar el ahorro en los paises
deficitarios, a emprender reformas estructura-
les en paises con un crecimiento potencial rela-
tivamente bajo y a fomentar la flexibilidad cam-
biaria en los principales paises y regiones que
carecen de esa flexibilidad. A este respecto, el
BCE expres6 su satisfaccion por la decision
adoptada por las autoridades chinas en julio del
2005 de introducir un nuevo régimen de tipo de
cambio de flotacion controlada. El BCE consi-
dera que el paso hacia una mayor flexibilidad
cambiaria es muy conveniente para el mejor
funcionamiento de la economia mundial y
espera que el nuevo régimen de tipo de cambio
de flotacion controlada contribuya a la estabili-
dad financiera mundial.

Los flujos de capital hacia las economias emer-
gentes, que son objeto de un continuo segui-
miento por parte del BCE por su importancia
para la estabilidad financiera internacional,
continuaron siendo fuertes en el aio 2005, como
también lo siguieron siendo los resultados eco-
némicos que registraron, en general, estos pai-
ses. Los principales factores externos determi-
nantes de esta evolucion fueron las favorables
condiciones de financiacion a nivel internacio-
nal, los elevados precios de las materias primas
de exportacion y el vigoroso crecimiento del
PIB real en Estados Unidos y en China. La
mejora de las politicas internas, las condiciones
favorables de financiacion y el creciente interés
de los inversores internacionales permitieron a
los prestatarios de algunos mercados emergen-
tes recurrir a los mercados internacionales de
renta fija y emitir, por primera vez, valores en
moneda nacional. Tras el aumento transitorio
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registrado en abril, como consecuencia entre
otros factores de los temores a una subida de la
inflacion en Estados Unidos y de un aumento de
la aversion al riesgo entre los inversores como
resultado de la rebaja de la calificacion crediti-
cia de ciertas empresas estadounidenses, los
diferenciales de renta fija en los mercados
emergentes volvieron a situarse en niveles his-
toricamente bajos en los meses siguientes.

Por ultimo, también las politicas econémicas de
la propia zona del euro estan sujetas a ejercicios
de supervision internacional. Tanto el FMI
como la OCDE realizaron sus revisiones perio-
dicas de la zona del euro, como complemento
de las correspondientes a cada uno de los pai-
ses que la integran. Las revisiones analizaron
las politicas monetaria, financiera y econdmica
de la zona. Las consultas del Articulo IV del
FMI y el examen realizado por el Comité de
Analisis de la Economia y del Desarrollo de la
OCDE brindaron la oportunidad de entablar un
fructifero debate entre estos organismos inter-
nacionales y el BCE, la presidencia del Euro-
grupo y la Comision Europea. Concluido este
debate, tanto el FMI como la OCDE elaboraron
un informe en el que se evaluaban las politicas
de la zona del euro’.

ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL

El FMI esté realizando actualmente un informe
estratégico, que se ha discutido no sélo en el
seno de la propia institucion sino también en
varios foros internacionales, como el G7 y el
G20. EI SEBC lleva a cabo un seguimiento de
estos debates y contribuye a su desarrollo. El
informe tiene por objeto establecer prioridades
a medio plazo para la labor del FMI y abarca,
entre otras materias importantes, las siguientes:
tareas de supervision del FMI, el papel del FMI
en los mercados emergentes y cuestiones rela-
tivas a voz y representacion.

El Director Gerente del FMI destaco, en parti-
cular, la necesidad de que la institucion ayude a
los paises miembros a hacer frente a los desa-
fios derivados de la globalizacion. En posterio-
res debates sobre las politicas econdomicas inter-
nacionales, los paises miembros han subrayado
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la necesidad de que el FMI haga mas hincapié,
cuando realiza el ejercicio de la supervision
bilateral, sobre las cuestiones cambiarias y
sobre los efectos de contagio a nivel interna-
cional de las medidas de politica nacional. La
cuestion de tener la voz y la representacion ade-
cuadas en los foros internacionales y, en parti-
cular, en el FMI ha sido objeto de un amplio
debate a lo largo del pasado afio. Algunos pai-
ses miembros del FMI, especialmente de Asia,
estiman que sus cuotas no reflejan adecuada-
mente su creciente importancia en la economia
mundial. Este asunto debera discutirse en para-
lelo con otros aspectos del informe estratégico
durante el periodo previo a las proximas Reu-
niones Anuales del FMI, que se celebraran en
Singapur en septiembre del 2006. El FMI esta
llevando a cabo también su decimotercera revi-
sion general de cuotas, que brinda la oportuni-
dad de considerar hasta qué punto la actual dis-
tribucion de las cuotas entre los paises
miembros del FMI es coherente con los indica-
dores acordados para medir la importancia eco-
némica y financiera relativa de dichos paises.
La revision habra de concluir a mas tardar en
enero del 2008.

La promocion de una gestion ordenada de las
crisis ha sido, durante varios afios, uno de los
temas prioritarios entre los sometidos a consi-
deracion por parte de la comunidad internacio-
nal. E1 SEBC ha continuado analizando cues-
tiones relacionadas con la gestion de las crisis
y, en particular, con el papel que debe desem-
peiiar el sector privado en la resolucion de las
crisis financieras. Aunque ya se han dado una
serie de pasos para mejorar el marco de partici-
pacion del sector privado, todavia hay que hacer
frente a desafios de crucial importancia, entre
los que destaca el diagnostico oportuno de las
medidas que han de adoptar todas las partes
interesadas. Con el fin de evaluar esos desafios,
los bancos centrales del SEBC elaboraron un
informe sobre la participacion del sector pri-
vado, en el que se tiene en cuenta la experien-
cia acumulada y se identifican diversos ambitos

2 FMI: «Euro Area Policies: Staff Report», agosto del 2005;
OCDE: «Economic Survey of the Euro Area», julio del 2005.



en los que seria posible mejorar el marco para
la resolucion de las crisis. El informe’ sugiere
que mejorando la predictibilidad de los proce-
sos de resolucion de crisis —orientando el com-
portamiento de los deudores, de los acreedores
y del sector oficial- se podria reducir el coste
total de las crisis financieras y mejorar la dis-
tribucidn de los costes en términos de bienestar
general respecto a la situacion actual.

EL PAPEL INTERNACIONAL DEL EURO

En el afio 2005, el euro continud desempeiiando
un papel cada vez mas importante como moneda
internacional en ciertos segmentos. En particu-
lar, el uso del euro en los valores internaciona-
les de renta fija, como moneda ancla y de inter-
vencion y como moneda de reserva en terceros
paises siguié aumentando progresivamente. La
creciente utilizacion del euro como moneda
ancla y de intervencidon se produjo, en gran
medida, en los nuevos Estados miembros de la
UE, en los paises adherentes y en vias de adhe-
sion a la UE y en otras regiones vecinas de la
Unioén. A partir del 1 de enero de 2006, tras una
decision anunciada por el FMI en diciembre del
2005, el porcentaje de participacion del euro en
la cesta de monedas del derecho especial de giro
(DEG) se incremento del 29% al 34%. En
cuanto al componente en euros del tipo de inte-
rés del DEG, el tipo EUREPO a tres meses sus-
tituy6 al EURIBOR a tres meses.

En otros mercados, como los de préstamos y
depdsitos internacionales, los mercados de divi-
sas y de reservas oficiales, asi como en el

comercio internacional, el uso del euro siguid
siendo bastante estable.

El BCE continué desarrollando la cobertura
estadistica necesaria para el seguimiento y el
analisis del papel internacional del euro. En par-
ticular, los nuevos datos sobre la composicion
por monedas de los valores de renta fija recogi-
dos en la balanza de pagos y en la posicion de
inversion internacional de la zona del euro faci-
litaron el seguimiento del uso internacional del
euro en los mercados de capitales (véase la sec-
cion 4.2 del capitulo 2). El BCE también
comenzo a investigar los factores que determi-
nan la utilizacion del euro en el comercio inter-
nacional.

2.2 COOPERACION CON LOS PAISES NO
PERTENECIENTES A LA UE

El Eurosistema continuo intensificando sus con-
tactos con los bancos centrales de paises no per-
tenecientes a la UE, principalmente mediante la
organizacion de seminarios, pero también con
la prestacion de asistencia técnica, que se ha
convertido en un instrumento importante para
apoyar la consolidacion de las instituciones y
promover el cumplimiento efectivo de las nor-
mas europeas e internacionales. El objetivo de
estas actividades es recoger informacion e inter-
cambiar opiniones sobre la evolucién econd-

3 «Managing financial crises in emerging market economies —
experience with the involvement of private sector creditorsy,

Occasional Paper del BCE n.° 32, julio del 2005.
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mica y monetaria de las distintas regiones del
mundo que puedan influir en el entorno econo-
mico mundial o en la evolucion de la zona del
euro. El Eurosistema ha mantenido su oferta de
cooperacion con los bancos centrales de las
regiones vecinas de la zona del euro, y el BCE
ha creado una pequefia unidad de asistencia téc-
nica permanente.

El Eurosistema celebrd su segundo seminario
bilateral de alto nivel con el Banco Central de
la Federacion Rusa (Banco de Rusia) en octu-
bre del 2005 en San Petersburgo. EI seminario
se centro en las politicas monetaria y cambiaria
aplicadas en Rusia y en los desafios que para la
estabilidad del sector bancario plantean, entre
otros factores, el rapido crecimiento de los prés-
tamos bancarios y la expansion de la financia-
cion transfronteriza. También se analizaron
temas como el seguro de depodsito y el desarro-
llo del sector bancario. Este tipo de actividades
seguira organizandose regularmente; el préximo
seminario del Eurosistema se celebrara en
Dresde en el afio 2006 con el apoyo del Deuts-
che Bundesbank.

El proyecto de asistencia técnica del Eurosis-
tema al Banco de Rusia en materia de supervi-
sion bancaria, denominado Central Banking
Training III, finalizo6 el 31 de octubre de 2005.
El proyecto, financiado por la UE en el marco
de su Programa de Asistencia Técnica a la
Comunidad de Estados Independientes (pro-
grama TACIS), se inici6 en noviembre del 2003.
El proyecto del Eurosistema lo llevd a cabo el
BCE en colaboracion con nueve BCN de la zona
del euro y tres supervisores bancarios de la UE
no pertenecientes a bancos centrales®. El pro-
yecto de formacion, de dos afios de duracion,
tenia por objeto ayudar al Banco de Rusia a
potenciar su papel en el ambito de la supervi-
sion bancaria mediante la transferencia de infor-
macion relativa a las buenas practicas aplicadas
por los supervisores bancarios de la UE. El
objetivo general era el de de promover la esta-
bilidad del sistema bancario ruso. El proyecto
se llevo a cabo, principalmente, a través de cur-
sos y seminarios impartidos en Rusia, a los que
asistieron 800 de los supervisores bancarios del
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Banco de Rusia. La publicacion titulada «Ban-
king supervision: European experience and Rus-
sian practice»’, disponible en inglés y en ruso,
fue un elemento importante del proyecto, en la
medida en que facilita la divulgacién de cono-
cimientos y experiencia.

El segundo y el tercer seminario de alto nivel
del Eurosistema, en los que participaron los
gobernadores de los bancos centrales de los pai-
ses socios de la UE de la cuenca mediterranea,
se celebraron, en Cannes el 9 de febrero de 2005
y en Nafplion el 25 de enero de 2006. Los deba-
tes se centraron entre otros asuntos, en la inde-
pendencia de los bancos centrales y en las reme-
sas de emigrantes (Cannes) y en el proceso de
liberalizacion de la cuenta de capital y en los
avances realizados en la modernizacion de los
marcos operativos de la politica monetaria
(Nafplion).

El Eurosistema también asumid la responsabi-
lidad de ayudar al Banco Central de Egipto en
la reforma de su estructura de supervision ban-
caria, en el contexto de una reforma global del
sector financiero del pais. El BCE y cuatro BCN
de la zona del euro (el Deutsche Bundesbank, el
Banco de Grecia, la Banque de France y la
Banca d’Italia) se han comprometido a ejecutar
un programa de asistencia técnica financiado
por la Delegacion de la UE en Egipto, en el
marco del programa de ayuda a los paises del
Mediterrdaneo (MEDA). El programa de asis-
tencia técnica se inici6 el 1 de diciembre de
2005. Desde octubre del 2005, el BCE, bajo los
auspicios del FMI, ha ampliado también su pro-
grama de asistencia técnica al Banco Central de

4 El Deutsche Bundesbank, el Banco de Espaiia, la Banque de
France, el Central Bank and Financial Services Authority of Ire-
land, la Banca d’Italia, De Nederlandsche Bank, el Oesterrei-
chische Nationalbank, el Banco de Portugal, el Suomen Pankki
—Finlands Bank, la Rahoitustarkastus— Finansinspektionen
(autoridad de supervision financiera de Finlandia), la Finansins-
pektionen (autoridad de supervision financiera de Suecia) y la
Financial Services Authority (autoridad de supervision finan-
ciera del Reino Unido).

5 Esta publicacion puede consultarse en la direccion del Banco de
Espafia en Internet a través del enlace que figura en la nota de
prensa del BCE de 13 de octubre de 2005, titulada «Finalizacion
del programa de formacion sobre temas de banca central, en
Rusiax; alternativamente, en la version inglesa de la misma nota
de prensa, en la direccion del BCE en Internet.



Egipto a la reforma de su marco operativo de la
politica monetaria.

El BCE sigui6 profundizando en sus relaciones
con los paises de la region occidental de los Bal-
canes, dada su condicion de posibles candida-
tos a la adhesidn a la UE (a la antigua Republica
Yugoslava de Macedonia se le concedid el sta-
tus de pais candidato en diciembre del 2005).
Representantes del BCE realizaron visitas al
Banco Nacional de la Republica de Macedonia
y al Banco de Albania. Tras la adopcidon por
parte de la UE de un enfoque de doble via (twin-
track) en las negociaciones de adhesion con
Serbia y Montenegro, una delegacion del BCE
visitd el Banco Central de Montenegro.

En Oriente Medio, el BCE intensifico sus rela-
ciones con la Secretaria del Consejo de Coope-
racion del Golfo y con los organismos moneta-
rios y bancos centrales de los Estados miembros
que lo integran, en vista de la intencion de
dichos Estados® de introducir una moneda inica
en el afio 2010.

El 28 de febrero de 2005, el BCE celebr6 una
reunion regional con el Comité de Gobernado-
res de Bancos Centrales de la Comunidad para
el Desarrollo del Africa Austral (SADC, en sus
siglas en inglés)’ para analizar la experiencia
acumulada en cuanto a los procesos de integra-
cion regional e integracion monetaria.

El BCE fortalecid su relacion directa con los
bancos centrales de Asia organizando, junto con
el Banco de Indonesia, un seminario de alto
nivel en el que participaron once gobernadores
de la Organizacion cooperativa de autoridades
monetarias de paises del este de Asia y del Paci-
fico (Executive Meeting of East Asia-Pacific
Central Banks — EMEAP) y miembros del Con-
sejo de Gobierno del BCE. Los participantes en
el seminario, que se celebrd en el BCE en
noviembre del 2005, analizaron coémo avanzar
hacia un modelo de crecimiento mundial mas
equilibrado y examinaron la evolucion reciente
y otros temas de politica econémica relaciona-
dos tanto en la zona del euro como en la region
de Asia y el Pacifico. También se evaluo la

experiencia de ambas regiones en materia de
supervision macroecondmica y financiera mul-
tilateral, asi como la integracion financiera
transfronteriza a nivel mundial y dentro de la
region de Asia y el Pacifico y la zona del euro.

Por lo que respecta a las relaciones institucio-
nales con los paises de América Latina, el BCE
asistio como observador a la Reunion Anual del
Banco Interamericano de Desarrollo, celebrada
en Okinawa a primeros de abril. Como miembro
colaborador del Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos, el BCE siguid participando
en varias actividades organizadas o copatroci-
nadas por esta institucion, entre ellas, las reu-
niones semestrales de gobernadores de bancos
centrales que tuvieron lugar en las ciudades de
Cartagena y Washington en abril y septiembre,
respectivamente, asi como un seminario sobre
las remesas de los trabajadores en América
Latina, que se celebrd en la ciudad de México
en octubre. El BCE persever6 en sus esfuerzos
para reforzar las relaciones bilaterales con las
autoridades monetarias y otras autoridades ofi-
ciales de América Latina y, en este contexto,
realizo visitas a México, Brasil y Argentina.
Asimismo, durante el ano 2005, el BCE recibio
en Francfort a delegaciones procedentes de
varios paises latinoamericanos.

6 Los seis Estados miembros del Consejo son Arabia Saudi, Bah-
rain, Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Omén y Qatar.

7 SADC es una agrupacion regional integrada por los siguientes
paises del Africa austral: Angola, Botsuana, Repiblica Demo-
cratica del Congo, Lesoto, Madagascar, Malaui, Mauricio,
Mozambique, Namibia, Sudéfrica, Suazilandia, Tanzania, Zam-
bia y Zimbabue.
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CAPIiTULO 5

RENDICION DE CUENTAS



| RENDICION DE CUENTAS ANTE LA OPINION
PUBLICA Y ANTE EL PARLAMENTO EUROPEO

Durante las tltimas décadas, la independencia
del banco central se ha convertido en un ele-
mento indispensable de los regimenes moneta-
rios que otorgan prioridad a la estabilidad de
precios. Asimismo, un principio fundamental de
las democracias modernas es que toda institu-
cion independiente que tenga encomendada una
funcion publica ha de rendir cuentas de su
actuacion a los ciudadanos y a sus representan-
tes elegidos democraticamente. Para un banco
central independiente, la rendicion de cuentas
puede entenderse como la obligacion de expli-
car sus decisiones a los ciudadanos y a sus
representantes elegidos democraticamente, de
modo que éstos pueden exigir responsabilidad
a aquel en relacion con la consecucion de sus
objetivos.

El BCE ha reconocido desde su creacion la vital
importancia de sus obligaciones referidas a la
rendicion de cuentas, por lo que mantiene un
contacto regular con los ciudadanos de la UE
y con el Parlamento Europeo. EI compromiso
del BCE a este respecto queda reflejado, por
ejemplo, en los numerosos documentos publi-
cados en el 2005 y los muchos discursos pro-
nunciados por los miembros del Consejo de
Gobierno durante ese afio (véase la seccion 2
del capitulo 6).

El Tratado impone una serie de exigencias de
informacion al BCE, que comprenden la publi-
cacion de un informe anual, un informe trimes-
tral y un estado financiero semanal. El BCE
cumple con creces dichas exigencias: publica un
Boletin Mensual en lugar de un informe tri-
mestral, celebra conferencias de prensa men-
suales y publica mensualmente las decisiones
adoptadas por el Consejo de Gobierno distintas
a las relativas a los tipos de interés.

En el ambito institucional, el Tratado asigna un
destacado papel al Parlamento Europeo en lo
que respecta a la rendicion de cuentas del BCE.
De conformidad con lo dispuesto en el arti-
culo 113 del Tratado, el presidente presentd el
Informe Anual 2004 ante la sesion plenaria del
Parlamento Europeo en el 2005. Asimismo, el
presidente continu6 informando regularmente
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sobre la politica monetaria y las demas funcio-
nes del BCE a la Comision Parlamentaria de
Asuntos Economicos y Monetarios, en sus com-
parecencias trimestrales.

Otros miembros del Comité Ejecutivo fueron
asimismo invitados a comparecer ante el Parla-
mento Europeo, en diversas ocasiones. En abril
del 2005, el vicepresidente presentd el Informe
Anual 2004 ante la Comisioén de Asuntos Eco-
némicos y Monetarios. En octubre, dicha Comi-
sion invitd a Lorenzo Bini Smaghi a participar
en un intercambio de opiniones sobre la revi-
sion de la estrategia del FMI (véase la seccion
2.1 del capitulo 4).

De acuerdo con la practica establecida, una
delegacion de la Comision de Asuntos Econo-
micos y Monetarios realiz6 una visita al BCE
con el fin de mantener un intercambio de opi-
niones sobre diversos temas con los miembros
del Comité Ejecutivo. Ademads, se entablaron
conversaciones informales con representantes
del Parlamento Europeo sobre cuestiones rela-
cionadas con la compensacion y liquidacion de
valores en la UE, y sobre temas de comunica-
cion en relacion con el euro, con especial aten-
cion a los nuevos Estados miembros de la UE
que tienen previsto introducir la moneda unica.
Por otra parte, el BCE continud con la practica
de responder voluntariamente a las preguntas
formuladas por escrito por miembros del Parla-
mento Europeo sobre cuestiones relacionadas
con el mandato del BCE.

Por ultimo, el articulo 112 del Tratado establece
que el Parlamento Europeo dé su opinion sobre
los candidatos propuestos para formar parte del
Comité Ejecutivo antes de que sean nombrados.
A este fin, el Parlamento Europeo invit6é a
Lorenzo Bini Smaghi a comparecer ante la
Comision de Asuntos Econdmicos y Monetarios
para presentar sus puntos de vista y responder a
las preguntas de sus miembros. Tras la compa-
recencia, el Parlamento ratificd su nombra-
miento.



2 CUESTIONES PLANTEADAS EN REUNIONES CON
EL PARLAMENTO EUROPEO

En las diversas tomas de contacto entre el BCE
y el Parlamento Europeo se trataron una amplia
variedad de temas; la politica monetaria consti-
tuyd el punto principal en las comparecencias
del presidente del BCE ante el Parlamento Euro-
peo. Algunas de las demas materias tratadas se
abordan a continuacion.

LA REFORMA DEL PACTO DE ESTABILIDAD

Y CRECIMIENTO

Buena parte del intercambio de opiniones entre
el Parlamento Europeo y el BCE estuvo dedi-
cado a las finanzas publicas y a la reforma del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. El Parla-
mento Europeo, en su resolucion sobre las
finanzas publicas en la UEM, adoptada en
febrero del 2005, advertia que «el gasto publico
excesivo no sélo representa un riesgo para la
estabilidad de precios, para el bajo nivel de los
tipos de interés y el nivel de inversion publica,
sino que también reduce la capacidad de afron-
tar el reto del cambio demografico». Por lo que
respecta a la reforma del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, el Parlamento acogié con satis-
faccion el refuerzo de la vertiente preventiva del
Pacto y la mayor atencion otorgada a los nive-
les de deuda y a los objetivos de la agenda de
Lisboa. Asimismo, expresd su preocupacion
sobre la falta de claridad de las normas de la
parte correctiva del Pacto, y lamentd que se
hubiera perdido una oportunidad para fortale-
cer el papel de la Comision Europea.

El presidente del BCE se congratulé del elevado
grado de convergencia entre los puntos de vista
de ambas instituciones sobre esta cuestion. En
sus comparecencias ante la Comision de Asun-
tos Economicos y Monetarios, insistio en que
las politicas fiscales saneadas son fundamenta-
les para la buena marcha de la UEM. En este
contexto, indico que la reforma del Pacto ofrece
una oportunidad para renovar el compromiso
con el saneamiento de las politicas fiscales,
siempre que el marco reformado se aplique de
forma rigurosa y coherente (véase la seccion 1.1
del capitulo 4).

LA REVISION A MEDIO PLAZO DE LA ESTRATEGIA
DE LISBOA

Otra de las cuestiones que el BCE y el Parla-
mento Europeo trataron periodicamente fue la
revision a medio plazo de la estrategia de Lis-
boa. En sus resoluciones sobre esta materia, el
Parlamento elogi6 el compromiso adoptado por
el Consejo de la UE y la Comision Europea de
insuflar un nuevo dinamismo a la estrategia de
Lisboa y manifestd su apoyo al nuevo marco de
gobernanza. El Parlamento también subrayé que
«a fin de lograr objetivos econémicos sociales
y medioambientales (...) ha de garantizarse el
mantenimiento de unas condiciones macroeco-
némicas sostenibles orientadas al crecimientoy.
El Parlamento lamento que el Consejo Europeo
no hubiera refrendado la sugerencia del grupo
de alto nivel presidido por Wim Kok de que la
Comisién realice una clasificacion anual de
posiciones de los Estados miembros segtn sus
progresos en relacion con los objetivos de Lis-
boa.

El presidente del BCE afirmé que la agenda de
Lisboa revisada constituye un buen programa
para impulsar el potencial de crecimiento y de
empleo en Europa. Asimismo, secund¢ el pare-
cer del Parlamento de que un entorno macro-
economico estable es un requisito indispensable
para incrementar el crecimiento y el empleo.
También recalcé la necesidad de la evaluacion
comparativa y del apoyo multilateral en el
ambito europeo, al objeto de mejorar la aplica-
cion de las reformas estructurales (véase la sec-
cion 1.1 del capitulo 4).

COMUNICACION SOBRE EL EURO Y LA UEM

En el 2005, el Parlamento Europeo también exa-
miné detalladamente la politica de comunica-
cion sobre el euro y la UEM dirigida a los ciu-
dadanos de los paises de la zona del euro y de
aquéllos que lo adoptaran en el futuro. En
marzo, el representante del Parlamento Europeo
encargado de informar sobre esta cuestion rea-
liz6 una visita al BCE para intercambiar puntos
de vista con José Manuel Gonzalez-Paramo,
miembro del Comité Ejecutivo, y con otros
expertos del BCE. En su resoluciéon sobre la
aplicacion de una estrategia de informacion y
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comunicacion sobre el euro y la UEM, el Parla-
mento elogio los beneficios de la UEM vy cali-
ficé el euro como «posiblemente, el proyecto
europeo mas satisfactorio que se haya acome-
tido». Al objeto de apoyar la moneda tnica y de
preparar a los futuros miembros de la zona del
euro para el proceso de transicion, el Parla-
mento abogd por una estrategia de comunica-
cion sobre el euro y la UEM coherente, ambi-
ciosa y perdurable. Una de las medidas
sugeridas fue que el BCE realizase un analisis
cuantitativo anual de los beneficios de la
moneda Unica para los ciudadanos.

Durante su comparecencia ante la sesion plena-
ria del Parlamento Europeo, el presidente
recalco que el BCE estaba estudiando todos los
medios adecuados para mejorar la comunica-
cion acerca de los beneficios de la moneda
unica. El presidente explico que un analisis cua-
litativo global de los beneficios del euro podria
estar sujeto a problemas metodoldgicos y a difi-
cultades en la obtencion de datos. En una carta
dirigida al Parlamento, sefialé también que
podria ser necesario incluir en dicho analisis
cuestiones que trascienden el ambito de la acti-
vidad de banca central.

INTEGRACION FINANCIERA Y REGULACION

En las tomas de contacto entre el BCE y el Par-
lamento Europeo, los asuntos relacionados con
la integracion financiera y la regulaciéon vol-
vieron a ocupar un lugar destacado. El Parla-
mento Europeo prestd especial atencion a las
actividades del SEBC y del Comité de Regula-
dores Europeos de Valores (CREV) en el area
de la compensacion y liquidacion de valores. En
la resolucion que sobre esta cuestion adopto en
julio del 2005, el Parlamento afirmé que las
normas aplicables al SEBC y al CREV (véase
la seccion 4.3 del capitulo 3) no han de prede-
terminar la legislacion de la UE y recalco la
necesidad de que las partes afectadas por esta
cuestion se consultasen profusa y abiertamente.

El presidente subrayd que dichas normas apor-
taban una contribuciéon importante para una
infraestructura segura e integrada en el ambito
de la compensacién y liquidacion de valores,
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y que el SEBC y el CREV habian adoptado sus
decisiones de forma abierta y transparente, tras
haber llevado a cabo numerosas consultas con
los participantes en el mercado. Expreso, asi-
mismo, que las normas aplicables al SEBC y al
CREV no son un sustituto ni un impedimento
para la adopcion de futuras disposiciones legis-
lativas sobre esta materia.

BILLETES Y MONEDAS EN EUROS

En el 2005, se considerd también la posibilidad
de emitir billetes y monedas en euros de muy
baja denominacioén. El Parlamento Europeo,
ademas de dirigir al presidente preguntas escri-
tas sobre este tema, adoptd una declaracion en
la que solicitaba a la Comision Europea, al Con-
sejo de la UE y al BCE que reconociesen la
necesidad de emitir billetes de uno y de dos
euros.

El Consejo de Gobierno habia decidido en el
2004 no introducir billetes en euros de muy baja
denominacion, dado que los argumentos en con-
tra de introducirlos tenian mas peso que los
argumentos a favor. La decision del Consejo de
Gobierno estuvo motivada por la insuficiente
demanda de billetes de muy baja denominacién
por parte de los ciudadanos, los problemas prac-
ticos que la introduccion de estos billetes repre-
sentaria para terceros y el alto coste de su ela-
boracion e impresion. El presidente explicd que
no habia nuevos datos que justificasen un cam-
bio de la valoracion del Consejo de Gobierno.
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CAPIiTULO 6

COMUNICACION
EXTERNA



| POLITICA DE COMUNICACION

La comunicacion es parte integrante de la poli-
tica monetaria del BCE y del desempeio de sus
otras funciones. Dos elementos clave —la aper-
tura y la transparencia— orientan las actividades
de comunicacion del BCE. Ambos contribuyen
a la eficacia, la eficiencia y la credibilidad de
su politica monetaria. Ademas, dichos elemen-
tos sirven de apoyo al BCE para cumplir con su
obligacién de rendicion de cuentas, como se
explica con mas detalle en el capitulo 5.

El principio de explicacion de forma periodica,
detallada y en tiempo real de las decisiones y
las valoraciones de la politica monetaria del
BCE, que se adoptd en 1999, constituye una
aproximacion singularmente abierta y transpa-
rente a la labor de comunicacion de un banco
central. Las decisiones sobre politica monetaria
se explican en una conferencia de prensa que se
celebra inmediatamente después de que el Con-
sejo de Gobierno las haya adoptado. El presi-
dente realiza un detallado comunicado prelimi-
nar y, junto con el vicepresidente, se pone a
disposicion de los medios para responder a sus
preguntas. Desde diciembre del 2004, las deci-
siones del Consejo de Gobierno distintas de las
referidas a los tipos de interés también se publi-
can todos los meses en las direcciones de Inter-
net de los bancos centrales del Eurosistema.

Los instrumentos juridicos del BCE y los esta-
dos financieros consolidados del Eurosistema
se publican en las veinte lenguas oficiales de la
Comunidad. Las demas publicaciones estatuta-
rias del BCE —el Informe Anual, la version tri-
mestral del Boletin Mensual y el Informe de
Convergencia— se publican en diecinueve de las
veinte lenguas oficiales de la UE'. Para cumplir
sus obligaciones de rendiciéon de cuentas y
transparencia frente a los ciudadanos europeos
y sus representantes elegidos democratica-
mente, el BCE publica también otros documen-
tos en todas las lenguas oficiales, como las
notas de prensa sobre las decisiones de politica
monetaria, las proyecciones macroecondmicas
de los expertos y las declaraciones de interés
para el publico en general. La elaboracion,
publicacion y distribucion de las versiones de
las principales publicaciones del BCE en las dis-
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tintas lenguas nacionales se realiza en estrecha
colaboracion con los BCN.

1 Se aplica una excepcion temporal al maltés.



2 ACTIVIDADES DE
COMUNICACION

El BCE ha de dirigirse a grupos de destinatarios
muy diversos, como expertos en cuestiones
financieras, la prensa, las Administraciones
Publicas, los Parlamentos y el publico en
general, que poseen muy distintos niveles de
conocimiento de economia y finanzas. Por ello,
la explicacién de sus funciones y sus decisiones
se lleva a cabo a través de un conjunto de ins-
trumentos y actividades que constantemente tra-
tan de mejorarse de modo que resulten mas
efectivos.

El BCE publica diversos estudios e informes. El
Informe Anual presenta una panoramica gene-
ral de las actividades desarrolladas por la insti-
tucion durante el afio anterior y, de este modo,
contribuye a que se pueda exigir al BCE res-
ponsabilidad por sus actuaciones. El Boletin
Mensual ofrece una evaluaciéon continua y
actualizada de la valoracion que realiza el BCE
de la evoluciéon econémica y monetaria, asi
como informacion detallada en la que se basan
sus decisiones. El BCE contribuye a la difusion
de los resultados de la investigacion econdmica
publicando documentos de trabajo y documen-
tos ocasionales y organizando conferencias,
seminarios y cursos.

En el 2005, el BCE, en cooperacion con los
BCN de la zona del euro, prepard un conjunto
de materiales educativos para los estudiantes de
secundaria y para sus profesores. El objetivo de
este material es ofrecer una panoramica general
y una explicacion clara de las razones por las
que la estabilidad de precios resulta importante
para garantizar la prosperidad a largo plazo y de
cual es la forma en la que la politica monetaria
del BCE se orienta al logro de este objetivo. El
material informativo, que se ha realizado en las
lenguas nacionales de la zona del euro y se ha
distribuido a 50.000 centros de secundaria de
los paises que la integran, consta de una peli-
cula de ocho minutos, folletos para los alumnos
y un libro para el profesor. También puede des-
cargarse del sitio web del BCE, donde estd dis-
ponible en todas las lenguas oficiales de la UE.

El BCE ha mejorado también el método que uti-
liza para comunicar sus decisiones de politica

monetaria a los mercados financieros y para
hacer llegar la informacidn al publico en gene-
ral. Desde febrero del 2005, la conferencia de
prensa mensual ha venido retransmitiéndose en
directo a través del sitio web del BCE. Ademas,
el video y las grabaciones sonoras se ponen a
disposicion del publico poco después de cada
conferencia.

El BCE, junto con el BPI y los bancos centra-
les del G-10, inicid la publicacion de una nueva
revista especializada titulada «International
Journal of Central Bankingy, cuyo primer
numero trimestral aparecid el 19 de mayo de
2005. Esta publicacion contiene articulos rele-
vantes en términos de politica sobre la teoria y
la praxis de los bancos centrales, haciendo espe-
cial hincapié en los estudios relacionados con
la politica monetaria y la estabilidad financiera.

Todos los miembros del Consejo de Gobierno
participan directamente en los esfuerzos enca-
minados a lograr que el publico tenga un cono-
cimiento y una comprension mas cabales de las
funciones y politicas del Eurosistema, mediante
comparecencias ante el Parlamento Europeo y
los Parlamentos nacionales, alocuciones publi-
cas y comunicacion con los medios. En el 2005,
los seis miembros del Comité Ejecutivo pro-
nunciaron alrededor de 220 discursos y conce-
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dieron numerosas entrevistas, ademas de otras
contribuciones en forma de articulos en diarios,
revistas y periodicos.

Los BCN de la zona del euro también desem-
pefian un papel importante, a nivel nacional, en
la comunicacion de la informacidn sobre el
euro y las actividades del Eurosistema al
publico en general y a las partes interesadas.
Los BCN distribuyen esa informacién a un
publico muy diverso, a escala regional y nacio-
nal, en sus propios idiomas y entornos.

Ademas, el BCE recibe grupos de visitantes en
su sede de Francfort. En el afio 2005, unos 8.000
visitantes recibieron informacién de primera
mano en conferencias y presentaciones impar-
tidas por el personal de la institucion. La mayo-
ria de los visitantes fueron estudiantes univer-
sitarios y profesionales del sector financiero.

Todos los documentos que publica el BCE, asi
como sus diversas actividades, se difunden a tra-
vés de la direccion del BCE en Internet. En el
afio 2005 se recibieron y atendieron alrededor de
65.000 consultas a través de diversos canales.

El BCE organiza anualmente un programa de
Dias Culturales, cuyo objetivo es acercar la
diversidad y la actividad cultural de los Estados
miembros de la UE al publico y a los propios
empleados del BCE. Cada afio esta iniciativa
pone de manifiesto la riqueza de la cultura de
un pais, favoreciendo con ello el entendimiento
de los paises que conforman la UE. En el 2005,
el programa de Dias Culturales se centr6 en
Hungria, tras dedicarse a Portugal en el afio
2003 y a Polonia en el 2004. El programa de
actividades, que se desarroll6 entre el 2 y el 28
de noviembre, se organizo en estrecha colabo-
racion con el Magyar Nemzety bank.
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Artista

Pedro Proenca

Titulo

Alla turca (algumas anotagdes musicais), 2001
Técnica

Acrilico sobre lienzo

Tamaiio

200 x 150 cm.

© BCE y el artista
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CAPITULO 7

MARCO INSTITUCIONAL,
ORGANIZACION
Y CUENTAS ANUALES






| ORGANOS RECTORES Y GOBIERNO CORPORATIVO

DEL BCE

1.1 EUROSISTEMA Y SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES

>

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Banco de Grecia
Banco de Espafa
Banque de France

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Banco Central de Chipre

Latvijas Banka
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El Eurosistema es el sistema de bancos centra-
les de la zona del euro y estd compuesto por el
Banco Central Europeo (BCE) y los banco cen-
trales nacionales (BCN) de los doce Estados
miembros cuya moneda es el euro. El Consejo
de Gobierno adopto6 el término «Eurosistemay
para facilitar el entendimiento de la estructura
de la banca central de la zona del euro. EI tér-
mino subraya la identidad compartida, el trabajo
en equipo y la cooperacion de todos sus miem-
bros. En enero del 2005, el BCE y los BCN de
la zona del euro publicaron en sus correspon-
dientes sitios web una declaraciéon sobre la
mision del Eurosistema, asi como los propdsi-
tos estratégicos y los principios organizativos
para que todos sus miembros cumplan las fun-
ciones encomendadas al Eurosistema.

Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta

Narodowy Bank Polski

Banco Central Europeo (BCE)

Banca d’ltalia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

EUROSISTEMA

Banco de Portugal

Suomen Pankki - Finlands Bank

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

El Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC) esta compuesto por el BCE y los BCN
de todos los Estados miembros de la UE (actual-
mente 25), es decir, incluye los BCN de los
Estados miembros que aun no han adoptado el
euro. La distincion entre Eurosistema y SEBC
se mantendra en tanto existan Estados miembros
que no hayan adoptado el euro.

El BCE tiene personalidad juridica propia de
acuerdo con el derecho publico internacional y
constituye el eje del Eurosistema y del SEBC.
El BCE se asegura de que éstos cumplan las fun-
ciones que tienen asignadas, ya sea por medio
de sus propias actividades o por medio de los
BCN.
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Cada uno de los BCN tiene personalidad juri-
dica propia segun la legislacion nacional de sus
respectivos paises. Los BCN de la zona del euro,
que forman parte integrante del Eurosistema,
desempefan las funciones que le han sido
encomendadas al Eurosistema con arreglo a las
normas establecidas por los 6rganos rectores del
BCE. Los BCN colaboran también en las tareas
del Eurosistema y del SEBC mediante la parti-
cipacion de sus expertos en los comités del
Eurosistema/SEBC (véase seccion 1.5 de este
capitulo). Los BCN pueden ejercer funciones
ajenas al Eurosistema bajo su propia responsa-
bilidad, a menos que el Consejo de Gobierno
considere que tales funciones interfieren en los
objetivos y tareas del Eurosistema.

El Eurosistema y el SEBC estan regidos por los
organos rectores del BCE: el Consejo de
Gobierno y el Comité Ejecutivo. El Consejo
General es el tercer 6rgano rector del BCE, en
tanto existan Estados miembros que ain no
hayan adoptado el euro. El funcionamiento de
los organos rectores viene determinado por
el Tratado, los Estatutos del SEBC y el
Reglamento interno correspondiente’. Las deci-
siones se toman de manera centralizada tanto en
el Eurosistema como en el SEBC. Sin embargo,
el BCE y los BCN de la zona del euro contri-
buyen conjuntamente, tanto de forma estraté-
gica como operativa, a la consecucién de los
objetivos comunes, respetando debidamente el
principio de descentralizacion de conformidad
con los Estatutos del SEBC.

1.2 CONSEJO DE GOBIERNO

El Consejo de Gobierno esta compuesto por
todos los miembros del Comité Ejecutivo y por
los gobernadores de los BCN de los Estados
miembros que han adoptado el euro. De acuerdo
con el Tratado, sus principales responsabilida-
des son:

— adoptar las orientaciones y las decisiones
necesarias para garantizar el cumplimiento
de las funciones asignadas al Eurosistema,

y
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— formular la politica monetaria de la zona del
euro, incluidas, en su caso, las decisiones
relativas a los objetivos monetarios inter-
medios, los tipos de interés basicos y el
suministro de liquidez en el Eurosistema, asi
como establecer las orientaciones necesarias
para su cumplimiento.

El Consejo de Gobierno se retine, normalmente,
cada dos semanas en la sede del BCE en
Francfort del Meno, Alemania. En la primera
reunion del mes, entre otros asuntos, efectua
una valoracion exhaustiva de la evolucion eco-
némica y monetaria y adopta decisiones en esta
materia. En la segunda reunién, la atencion
suele centrarse en temas relacionados con otras
tareas y responsabilidades del BCE y del
Eurosistema. En el 2005, se celebraron dos reu-
niones fuera de Francfort: en Berlin, en el
Deutsche Bundesbank, y en Grecia, en el Banco
de Grecia.

Al adoptar decisiones sobre politica monetaria
y otras funciones asignadas al Eurosistema, los
miembros del Consejo de Gobierno no actuan
como representantes de sus paises, sino a titulo
personal y de forma completamente indepen-
diente, como refleja el principio de «un voto por
miembro», que se emplea en el Consejo de
Gobierno.

1 Para los Reglamentos internos del BCE, véanse la Decision
BCE/2004/2 de 19 de febrero de 2004 por la que se adopta el
Reglamento interno del Banco Central Europeo, DO L 80, de
18.3.2004, p. 33; la Decision BCE/2004/12 de 17 de junio de
2004 por la que se adopta el Reglamento interno del Consejo
General del BCE, DO L 230, de 30.6.2004, p. 61; y la Decision
BCE1999/7 de 12 de octubre de 1999 relativa al Reglamento
interno del Comité Ejecutivo, DO L 314, de 8.12.1999, p. 34.
Estos reglamentos también pueden consultarse en la direccion
del BCE en Internet.



CONSE)JO DE GOBIERNO

Jean-Claude Trichet

Presidente del BCE

Lucas D. Papademos

Vicepresidente del BCE

Lorenzo Bini Smaghi (desde el 1 de junio de 2005)
Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Jaime Caruana

Gobernador del Banco de Espaia

Vitor Constancio

Gobernador del Banco de Portugal

Vincenzo Desario

(desde el 20 de diciembre de 2005

hasta el 15 de enero de 2006)

Gobernador en funciones de la Banca d’Italia
Mario Draghi (desde el 16 de enero de 2006)
Gobernador de la Banca d’Italia

Antonio Fazio (hasta el 19 de diciembre de 2005)
Gobernador de la Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas

Gobernador del Banco de Grecia

José Manuel Gonzalez-Paramo

Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
John Hurley

Gobernador del Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Otmar Issing

Miembro del Comité Ejecutivo del BCE

Klaus Liebscher

Gobernador del Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen

Gobernador del Suomen Pankki — Finlands Bank
Yves Mersch

Gobernador de la Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

Gobernador de la Banque de France

Tommaso Padoa-Schioppa

(hasta el 31 de mayo de 2005)

Miembro del Comité Ejecutivo del BCE

Guy Quaden

Gobernador del Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Gertrude Tumpel-Gugerell

Miembro del Comité Ejecutivo del BCE

Axel A. Weber

Presidente del Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Presidente del Nederlandsche Bank
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(de izquierda de derecha):
Lorenzo Bini Smaghi,

Klaus Liebscher, Axel A. Weber,
José Manuel Gonzalez-Paramo,
Otmar Issing

Fila intermedia

(de izquierda a derecha):

Jaime Caruana, Vitor Constancio,
Erkki Liikanen, Antonio Fazio,
John Hurley, Guy Quaden

Fila anterior

(de izquierda a derecha):
Nicholas C. Garganas,

Yves Mersch,

Gertrude Tumpel-Gugerell,
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Nout Wellink, Christian Noyer
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Fila posterior
(de izquierda de derecha):
Lorenzo Bini Smaghi,

José Manuel Gonzalez-Paramo,

Otmar Issing

Fila anterior
(de izquierda a derecha):
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Jean-Claude Trichet (Presidente),

Lucas D. Papademos
(Vicepresidente)

1.3 COMITE EJECUTIVO

El Comité Ejecutivo esta compuesto por el pre-
sidente y el vicepresidente del BCE y otros cua-
tro miembros nombrados de comun acuerdo por
los Jefes de Estado o de Gobierno de los Estados
miembros que han adoptado el euro. Las prin-
cipales responsabilidades del Comité Ejecutivo,
que se reune normalmente una vez a la semana,
son:

— preparar las reuniones del Consejo de
Gobierno;

— poner en practica la politica monetaria de
conformidad con las orientaciones y deci-

siones adoptadas por el Consejo de
Gobierno e impartir las instrucciones nece-
sarias a los BCN de la zona del euro;

— ser responsable de la gestion diaria del BCE,
y

— asumir determinados poderes que deleguen
en ¢l el Consejo de Gobierno, incluidos
algunos de caracter normativo.

El Comité de Gestion, presidido por un miem-
bro del Comité Ejecutivo, asesora y asiste a este
comité en asuntos relativos a la gestion, la pla-
nificacion de la actividad y el presupuesto anual
del BCE.

Jean-Claude Trichet

Presidente del BCE

Lucas D. Papademos

Vicepresidente del BCE

Lorenzo Bini Smaghi

(desde el 1 de junio de 2005)

Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
José Manuel Gonzalez-Paramo
Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
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Otmar Issing

Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Tommaso Padoa-Schioppa

(hasta el 31 de mayo de 2005)

Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Gertrude Tumpel-Gugerell

Miembro del Comité Ejecutivo del BCE



Direccién General
de Estadistica
Steven Keuning

Direccion General

Subdirector General: Werner Bier

Direccién General
de Secretaria y Servicios Lingiiis

Direccion General
de Estudios
Lucrezia Reichlin
Subdirector General: Frank Smets

Direccion General
de Sistemas de Pago
e Infraestructura de Mercado
Jean-Michel Godeffroy
Subdirectora General: Daniela Russo

Direccion General
de Operaciones de Mercado
sco Papadia
eneral aul Mercier,
Werner Studener

Direccion General
de Servicios Juridicos
Antonio Sainz de Vicufia
Subdirector General: s.n.

ulio Duran

Comité Ejecutivo

Direccion
de Billetes
Antti Heinonen
Direccion
de Comunicacién
Elisabeth Ardaillon-Poirier

Asesoria del
Comité Ejecutivo
Gilles Noblet

Representacion permanente del BCE
en Washington, D.C.
o de Beaufort Wijnholds

Direccion General
de Economia
Wolfgang Schill
rector General: Philippe Moutot

Direccion de
Estabilidad y
Supervisién Financieras

Direccion General Mauro Grande

de Recursos Humanos,
Presupuesto y Organizacion
Koenraad De Geest
Subdirector Gener:
Berend van Baak

Internacionales y Europeas

Pierre van der Haegen Direccién General de
; N _— Sistemas de Informa

Georees Pines Direccion de Auditoria

Georges Pineau Interna . fert Penzel

Klaus Gressenbauer NI
Frangois Laurent

Comité Ejecutivo
Fila posterior (de izquierda a derecha):  Lorenzo Bini Smaghi, Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Otmar Issing

! Incluye la funcion de proteccion de datos. Fila anterior (de izquierda a derecha)
11a anterior (de 1zquierda a derecha):

2 Informa directamente al Comité Ejecutivo. Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (Presidente), Lucas D. Papademos (Vicepresidente)



1.4 CONSEJO GENERAL

El Consejo General, compuesto por el presidente
y el vicepresidente del BCE y por los gobernado-
res de los BCN de todos los Estados miembros de
la UE, es responsable de aquellas tareas desempe-
nadas previamente por el Instituto Monetario
Europeo y que ahora realiza el BCE, debido a que
no todos los Estados miembros han adoptado el
euro. En el 2005, el Consejo General se ha reunido
cuatro veces. El Consejo General decidié en marzo
del 2005 que se invitaria a los gobernadores de los

Fila posterior

(de izquierda de derecha):

Andres Lipstok, Erkki Liikanen,
Ilmars Rim§evics, Lars Heikensten,
Zden&k Tuma, Axel A. Weber,
Reinoldijus Sarkinas, Mitja Gaspari

Fila intermedia

(de izquierda a derecha):

Nicholas C. Garganas,

Jaime Caruana, Leszek Balcerowicz,
Vitor Constancio, Klaus Liebscher,
Antonio Fazio, John Hurley,
Zsigmond Jarai

Fila anterior
(de izquierda a derecha):
Yves Mersch,
Bodil Nyboe Andersen, Jean-Claude Trichet Presidente del BCE
Christodoulos Christodoulou, Lucas D. Papademos Vicepresidente del BCE
Lucas D. Papademos, Bodil Nyboe Andersen
Jean-Claude Trichet, (hasta el 31 de octubre de 2005)
Michael C. Bonello, Nout Wellink, Gobernador del Danmarks Nationalbank
Christian Noyer, Guy Quaden Leszek Balcerowicz
Presidente del Narodowy Bank Polski
Nils Bernstein (desde el 1 de noviembre de 2005)
Gobernador del Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello
Gobernador del Central Bank of Malta
Jaime Caruana Gobernador del Banco de Espafia
Christodoulos Christodoulou
Gobernador del Banco Central de Chipre
Vitor Constancio Gobernador del Banco de Portugal
Vincenzo Desario
(desde el 20 de diciembre de 2005 hasta el 15 de enero de 2006)
Gobernador en funciones de la Banca d’Italia
Mario Draghi (desde el 16 de enero de 2006)
Gobernador de la Banca d’Italia
Antonio Fazio (hasta el 19 de diciembre de 2005)
Gobernador de la Banca d’Italia
Nicholas C. Garganas
Gobernador del Banco de Grecia
Mitja Gaspari Gobernador del Banka Slovenije
Lars Heikensten (hasta el 31 de diciembre de 2005)
Gobernador del Sveriges Riksbank
John Hurley Gobernador del Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
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Nota: Mervyn King e Ivan Sramko
no asistieron a la reunion celebrada
el dia en que se hizo la fotografia.

bancos centrales de Bulgaria y Rumania a asistir a
las reuniones del Consejo General en calidad de
observadores, a partir de la fecha en que sus pai-
ses firmaran el Tratado de Adhesion. Esta decision
se adoptd en correspondencia con el enfoque apli-
cado en el 2003 a los diez bancos centrales de los
paises adherentes para mejorar la cooperacion con
ellos y en preparacion de su incorporacion al
SEBC. El 16 de junio de 2005, los gobernadores
de los bancos centrales de Bulgaria y Rumania
participaron por primera vez como observadores
en una reunion del Consejo General.

Stefan Ingves (desde el 1 de enero de 2006)
Gobernador del Sveriges Riksbank

Zsigmond Jarai

Gobernador del Magyar Nemzeti Bank

Mervyn King Gobernador del Bank of England
Vahur Kraft (hasta el 6 de junio de 2005)
Gobernador del Eesti Pank

Klaus Liebscher

Gobernador del Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen

Gobernador del Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok (desde el 7 de junio de 2005)
Gobernador del Eesti Pank

Yves Mersch

Gobernador de la Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer Gobernador de la Banque de France
Guy Quaden

Gobernador del Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique

Ilmars Rimseévi¢s Gobernador del Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Presidente del Consejo del Lietuvos bankas

Ivan Sramko

Gobernador del Narodna banka Slovenska
Zdenék Tama

Gobernador del Ceska narodni banka

Axel A. Weber

Presidente del Deutsche Bundesbank

Nout Wellink Presidente del Nederlandsche Bank



1.5 COMITES DEL EUROSISTEMA/SEBC, COMITE DE PRESUPUESTOS Y CONFERENCIA

SOBRE RECURSOS HUMANOS

COMITES DEL EUROSISTEMA/SEBC, COMITE DE PRESUPUESTOS, CONFERENCIA
SOBRE RECURSOS HUMANOS Y SUS PRESIDENTES

Comité de Contabilidad y Renta Monetaria (AMICO)

Comité de Supervision Bancaria (BSC)

Comité de Billetes (BANCO)

Comité de Comunicacion del Eurosistema/SEBC (ECCO)

Comité de Tecnologia Informatica (ITC)

Comité de Auditoria Interna (IAC)

Comité de Presupuestos (BUCOM)

Los comités del Eurosistema/SEBC han conti-
nuado desempefando un papel destacado, apo-
yando a los organos rectores en el desarrollo de
sus funciones. A peticion tanto del Consejo de
Gobierno como del Comité Ejecutivo, han brin-
dado asesoramiento en sus respectivos ambitos
de competencia y han facilitado el proceso de
toma de decisiones. La participacion en los comi-
tés suecle estar restringida a empleados de los
bancos centrales del Eurosistema. Sin embargo,
los BCN de los Estados miembros que atin no han
adoptado el euro asisten a las reuniones de los
comités cuando se tratan cuestiones que entran
en el ambito de las competencias del Consejo
General. También puede invitarse, cuando pro-
ceda, a otros organismos competentes en las
materias respectivas, como es el caso de los
supervisores nacionales en el Comité de
Supervision Bancaria. Desde la firma del Tratado
de Adhesion en abril del 2005, y en consonancia
con la decision de invitar a los gobernadores de

Comité de Relaciones Internacionales (IRC)
Comité de Asuntos Juridicos (LEGCO)
Comité de Operaciones de Mercado (MOC)
Comité de Politica Monetaria (MPC)

Comité de Sistemas de Pago y de Liquidacién (PSSC)

Comité de Estadisticas (STC)

Conferencia sobre Recursos Humanos (HRC)

los bancos centrales de los paises adherentes a
las reuniones del Consejo General, se ha invitado
a expertos de los bancos centrales de Bulgaria y
Rumania a las reuniones de los comités del SEBC
en calidad de observadores cuando se tratan cues-
tiones que entran en el ambito de competencias
del Consejo General. En la actualidad, existen 12
comités del Eurosistema/SEBC, todos ellos esta-
blecidos de conformidad con el articulo 9 del
Reglamento interno del BCE.

El Comité de Presupuestos, establecido en vir-
tud del articulo 15 del Reglamento interno,
colabora con el Consejo de Gobierno en asun-
tos relacionados con el presupuesto del BCE.

En noviembre del 2005, el Consejo de Gobierno
establecio una Conferencia sobre Recursos
Humanos, en virtud del articulo 9a del
Reglamento interno (véase seccion 2 de este

capitulo).
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1.6 GOBIERNO CORPORATIVO

Ademas de los organos rectores, el gobierno
corporativo del BCE comprende también
distintos procedimientos de control externos e
internos, asi como normas relativas al acceso
publico a los documentos del BCE.

PROCEDIMIENTOS DE CONTROL EXTERNO

Los Estatutos del SEBC prevén dos procedi-
mientos de control externo, un auditor externo?,
que audita las cuentas anuales del BCE (articulo
27.1 de los Estatutos del SEBC), y el Tribunal
de Cuentas Europeo, que examina la eficiencia
operativa de la gestion del BCE (articulo 27.2).
El informe anual del Tribunal de Cuentas
Europeo, junto con la respuesta del BCE, se
publican en la direccion del BCE en Internet y
en el Diario Oficial de la Unién Europea.

En agosto del 2002, el Consejo de Gobierno
decidi6 que, para reforzar las garantias publicas
sobre la independencia del auditor externo del
BCE, deberia aplicarse el principio de rotacion
de las empresas de auditoria. Esta decision se
llevo a la practica como parte del procedimiento
de designacion del nuevo auditor externo.

PROCEDIMIENTOS DEL CONTROL INTERNO

La estructura de control interno del BCE tiene
un enfoque funcional, en virtud del cual cada
unidad organizativa (Seccién, Division,
Direccion o Direccion General) es responsable
de su propia eficiencia y control interno. Para
ello, las citadas unidades utilizan un conjunto
de procedimientos de control operativo dentro
de sus areas de responsabilidad y determinan el
nivel aceptable de riesgo. Por ejemplo, aplican
una serie de normas y procedimientos —conoci-
dos como muralla china— para impedir que
informacion privilegiada, procedente, por ejem-
plo, de las areas a las que corresponde la puesta
en practica de la politica monetaria, alcance las
areas cuya responsabilidad es la gestion de las
reservas exteriores y de la cartera de recursos
propios del BCE. Ademas de estos controles,
distintas divisiones de la Direccién General
de Recursos Humanos, Presupuesto vy
Organizacion realizan un seguimiento del pro-
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ceso de control y presentan propuestas para
mejorar la eficiencia en la identificacion, valo-
racion y reduccion de riesgos en el BCE en su
conjunto.

Con independencia de la estructura de control y
de los procesos de seguimiento de riesgos del
BCE, la Direccion de Auditoria Interna, que
depende del Comité Ejecutivo, realiza trabajos
de auditoria. De conformidad con el mandato
recogido en la Ordenanza de Auditoria del
BCE’, los auditores internos evaluan, caso por
caso, la adecuacion y la eficacia del sistema de
control interno del BCE, asi como la calidad de
su actuacion en el desempeilo de las competen-
cias que le han sido atribuidas. Los auditores
internos observan las Normas Internacionales
para la Practica Profesional de la Auditoria
Interna establecidas por el Instituto de
Auditores Internos.

Un comité del Eurosistema/SEBC, el Comité de
Auditoria Interna, compuesto por los directores
de auditoria interna del BCE y de los BCN, es
responsable de la coordinacion relativa a la
auditoria de los proyectos y sistemas operativos
conjuntos del Eurosistema/SEBC.

En el BCE se aplican dos Codigos de Conducta.
El primero, al que han de atenerse los miembros
del Consejo de Gobierno, pone de manifiesto su
responsabilidad en la salvaguardia de la inte-
gridad y la reputacion del Eurosistema y en el
mantenimiento de la eficacia de sus operacio-
nes*. E1 Codigo sirve de orientacion y establece
normas éticas para los miembros del Consejo de
Gobierno y para sus alternos cuando actiian
como miembros del Consejo. El Consejo de
Gobierno ha nombrado, también, un asesor que
presta asesoramiento a sus miembros sobre
determinados aspectos de la conducta profesio-

2 Tras ganar un concurso publico en el 2002, KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft fue
designado nuevo auditor externo del BCE para el periodo de
cinco afios comprendido entre el 2003 y el 2007.

3 Esta Ordenanza se encuentra publicada en la direccion del BCE
en Internet para fomentar la transparencia de los procedimien-
tos de auditoria existentes en el BCE.

4 Véanse el Cédigo de Conducta para los miembros del Consejo
de Gobierno, DO C 123, de 24.5.2002, p. 9, y la direccion del
BCE en Internet.



nal. El otro codigo es el Codigo de Conducta del
BCE, que sirve de guia y referencia para el per-
sonal del BCE y para los miembros del Comité
Ejecutivo, de quienes se espera que mantengan
unos altos niveles de ética profesional en el
desempefio de sus funciones’. De conformidad
con el Cédigo de Conducta, el personal del BCE
y los miembros del Comité Ejecutivo tienen
prohibido utilizar en provecho propio informa-
cion confidencial cuando llevan a cabo activi-
dades financieras privadas por cuenta y riesgo
propios o por cuenta y riesgo de terceros®. Un
asesor ¢tico nombrado por el Comité Ejecutivo
garantiza la interpretacion de estas normas.

MEDIDAS DE LUCHA CONTRA EL FRAUDE

En 1999, el Parlamento Europeo y el Consejo
de la UE adaptaron un Reglamento’ para inten-
sificar la lucha contra el fraude, la corrupcion
y cualquier otra actividad ilegal que vaya en
detrimento de los intereses financieros de la
Comunidad. Este Reglamento prevé, entre otras
medidas, la investigacion interna por parte de la
Oficina Europea de Lucha contra el Fraude
(OLAF) de posibles fraudes en las instituciones,
organismos y agencias comunitarias.

El Reglamento OLAF prevé que cada una de las
instituciones, organismos y agencias comunita-
rias adopte decisiones en virtud de las cuales
OLAF pueda llevar a cabo investigaciones de
caracter interno. En junio del 2004, el Consejo
de Gobierno adopt6 una Decision® relativa a las
condiciones que rigen las investigaciones que
OLAF efectte en el BCE, que entr6 en vigor el
1 de julio de 2004.

ACCESO PUBLICO A LOS DOCUMENTOS DEL BCE
La Decision del BCE relativa al acceso publico
a los documentos del BCE’, adoptada en marzo
del 2004, es acorde con los objetivos y normas
aplicados por otras instituciones y organismos
comunitarios respecto al acceso publico a sus
documentos. Simultineamente se mejora la
transparencia y se respeta la independencia del
BCE y de los BCN, al garantizarse la confiden-
cialidad de ciertas cuestiones vinculadas al
cumplimiento de las tareas del BCE.

En el 2005, el nimero de solicitudes de acceso
publico a documentos del BCE continu6 siendo
reducido.

5 Véanse el Codigo de Conducta del Banco Central Europeo ela-
borado de conformidad con el apartado 3 del articulo 11 del
Reglamento interno del Banco Central Europeo, DO C 76, de
8.3.2001, p. 12, y la direccion del BCE en Internet.

6 Véanse el apartado 1.2 del articulo del Reglamento del Personal
del BCE relativo a la conducta y el secreto profesionales, DO C
92, de 16.4.2004, p. 31, y la direccion del BCE en Internet.

7 Reglamento (CE) n° 1073/1999 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 25 de mayo de 1999, relativo a las investigaciones
realizadas por la Oficina Europea de Lucha contra el Fraude
(OLAF), DO L 136, de 31.5.1999, p. 1.

8 Decision BCE/2004/11 relativa a las condiciones que rigen las
investigaciones que la Oficina Europea de Lucha contra el
Fraude efectie en el BCE en materia de lucha contra el fraude,
la corrupcion y toda actividad ilegal que vaya en detrimento de
los intereses financieros de las Comunidades Europeas y por la
que se modifican las condiciones del contratacion del personal
del Banco Central Europeo, DO L 230, de 30.6.2004, p. 56. Esta
Decision se adopto en respuesta al fallo del Tribunal de Cuentas
Europeo de 10 de julio de 2003 en el Caso C-11/00 de la
Comision contra el Banco Central Europeo, ECR, I-7147.

9 DO L 80, de 18.3.2004, p. 42.
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2 ASPECTOS DE LA ORGANIZACION DEL BCE

2.1 RECURSOS HUMANOS

EMPLEADOS

El total de puestos de trabajo presupuestados
para el afio 2005 fue de 1.369,5 empleos equi-
valentes a tiempo completo, frente a 1.362,5 en
el 2004. A finales del 2005, el nimero de emplea-
dos del BCE con contratos indefinidos o tem-
porales de una duracion minima de doce meses
ascendia a 1.360, equivalente a 1.351 empleos
a tiempo completo'. A partir del 15 de mayo de
2005, el BCE comenz6 a aceptar solicitudes de
ciudadanos de dos paises adherentes, Bulgaria
y Rumania. La contratacion de nuevo personal
para cubrir todos los puestos permanentes se
hizo mediante contratos de cinco afios para los
puestos de direccion y de asesoria, y de tres
afios de duracion para las restantes categorias
de empleados.

En el 2005, el BCE ofrecid 106 contratos de
duracion inferior a un afio, frente a 123 contra-
tos en el 2004, con el fin de reemplazar a emplea-
dos de baja por maternidad, paternidad y con
permiso sin sueldo.

Por otra parte, de conformidad con uno de los
principios organizativos del Eurosistema, seglin
el cual «todos los miembros del Eurosistema
han de promover el intercambio de personal, los
conocimientos y la experiencia», 80 expertos de
los BCN del SEBC, asi como del Bulgarian
National Bank y del Banca Nationald a
Romaniei, trabajaron en el BCE durante perio-
dos de entre tres y once meses. Estas breves
estancias de trabajo ofrecieron una oportunidad
especialmente Util para el intercambio de expe-
riencia entre el personal del BCE y de los BCN
y para el fomento del espiritu de equipo en el
SEBC. Asimismo, contribuyeron a los prepara-
tivos para la futura ampliacion de la UE y la pro-
xima integracion del Bulgarian National Bank
y del Banca Nationald a Romaniei en el SEBC.

En el 2005, el BCE ofrecid contratos en
practicas a 158 estudiantes y licenciados, con
formacion en economia, estadistica, adminis-
tracion de empresas, derecho y traduccion, en
comparacion con 166 contratos de este tipo en
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el 2003. De los 158 empleados en practicas, 10
participaron en el programa de investigacion de
postgrado, destinado a estudiantes destacados
proximos a finalizar sus estudios de doctorado.

El programa de investigadores visitantes, que se
centra en proyectos concretos de investigacion
de alto nivel en el ambito de la politica mone-
taria, cont6 con la participacién de 19 investi-
gadores, en comparacion con los 18 que
participaron en el 2004.

El programa de postgrado del BCE, destinado a
recién licenciados con amplia formacion,
comenzo en el 2005 con una solicitud de expre-
siones de interés. Se espera que los primeros
participantes comiencen en el 2006.

MOVILIDAD INTERNA

Para los empleados, la movilidad interna cons-
tituye una oportunidad de ampliar su experien-
cia y un cauce para incrementar las sinergias
entre las distintas unidades de gestion. A este
respecto, la politica de seleccion interna, que
concede mayor importancia que en el pasado a
la diversificacion de las competencias profe-
sionales, se propone facilitar en mayor medida
la movilidad interna del personal. Otras inicia-
tivas, como los intercambios de personal y las
transferencias internas temporales a otras fun-
ciones para suplir a colegas ausentes, fomentan
también la movilidad interna. En el 2005, mas
de 100 empleados cambiaron de puesto de tra-
bajo.

MOVILIDAD EXTERNA

Ha continuado destindndose temporalmente a
los empleados del BCE a los BCN y a otras ins-
tituciones internacionales y europeas (por ejem-
plo, la Comision Europea y el FMI) por
periodos de dos a doce meses. En el 2005, 15
empleados participaron en este programa de
experiencia laboral externa. Ademas, el BCE ha
seguido concediendo permisos sin sueldo hasta
un plazo maximo de tres afios a los empleados
que quieran trabajar en un BCN o en otros orga-

10 En comparacion con los 1.314 empleados con contratos indefi-
nidos o temporales al final del 2004, equivalentes a 1.309
empleos a tiempo completo.



nismos financieros afines. En el 2005, 14
empleados se acogieron a esta posibilidad.

FOMENTO DE LOS RECURSOS HUMANOS

La puesta en practica de la nueva estrategia de
recursos humanos, iniciada en el 2004, continu6
durante el 2005. Ademads de favorecer la movi-
lidad, incluida la rotacion de directivos, dicha
estrategia se centra en el perfeccionamiento de
la direccion del BCE. Se ha seguido ofreciendo
formacion para mejorar la capacidad de direc-
cion y de liderazgo mediante cursos, tutorias
individuales y ejercicios de evaluacion multila-
terales. Este ejercicio anual, obligatorio para
todos los directivos, ofrece una evaluacion rea-
lizada por los empleados y se refleja en el
informe anual de evaluacion de desempeifio de
los directivos del BCE. Ademas, el programa
«Advanced Management Training Programme»
ha sido ampliado para incluir las areas de ges-
tion de desempeiio del personal y de cambio
organizativo.

Asimismo, los seis valores comunes del BCE
(competencia, eficacia y eficiencia, integridad,
espiritu de equipo, transparencia y rendicion de
cuentas, y trabajar por Europa), definidos en el
2004, se han ido incorporando gradualmente en
las politicas de recursos humanos. Los prime-
ros pasos para integrar los valores en la activi-
dad y el comportamiento diarios del personal
han consistido en alentar iniciativas destinadas
a traducir los valores en normas y pautas con-
cretas de comportamiento e incorporar dichos
valores a la evaluacion de desempeiio.

La adquisicion y desarrollo continuos de com-
petencias profesionales es uno de los aspectos
principales de la estrategia de recursos huma-
nos del BCE. La formacién y el perfecciona-
miento, en cuanto que constituyen uno de sus
principios fundamentales, son una responsabi-
lidad compartida. El BCE ofrece el presupuesto
y el programa formativo, los directivos deter-
minan las necesidades de formacién a fin de
garantizar que los empleados mantengan el ele-
vado grado de conocimiento requerido para el
desempeiio de su puesto, y es responsabilidad
de los empleados aprender y ampliar su forma-

cion. Ademads de seguir diversos cursos organi-
zados internamente, tanto los empleados como
los directivos pueden participar en cursos exter-
nos cuando sea necesario un aprendizaje indi-
vidual de naturaleza mas técnica. También
pueden participar en los cursillos organizados
como programas de formacién comunes para el
SEBC o en los ofrecidos por los BCN.

Por otra parte, como parte de la «Secondary
Training Policy», el BCE facilito a 19 emplea-
dos la adquisicion de una cualificacion que
incrementara su competencia profesional por
encima de los requisitos exigidos para el
desempefio de su puesto actual.

LA CONFERENCIA SOBRE RECURSOS HUMANOS

Y EL SEGUIMIENTO DE LA MISION DEL
EUROSISTEMA

Al objeto de intensificar la cooperacion y el
espiritu de equipo entre los bancos centrales del
Eurosistema/SEBC en el ambito de la gestion
de recursos humanos, ¢l Consejo de Gobierno
cred una Conferencia sobre Recursos Humanos.
Sin perjuicio de la competencia exclusiva de los
BNC y del BCE en materia de recursos huma-
nos, el Consejo de Gobierno asigné a la confe-
rencia funciones relacionadas con el intercambio
de experiencia, conocimiento técnico e infor-
macién sobre politicas y practicas de recursos
humanos aplicables. La conferencia contribuira,
entre otras cosas, a la identificacion de oportu-
nidades de actividades comunes de formacion y
a la elaboracion de medidas para promover los
intercambios de personal. Asimismo, coordinara
actividades de interés comun en materia de
recursos humanos.

El 1 de septiembre de 2005, el Consejo de
Gobierno decidio adoptar una serie de medidas
concretas para promover la Mision del
Eurosistema, publicada en enero del 2005. La
Conferencia sobre Recursos Humanos y el Comité
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de Comunicaciéon del Eurosistema/SEBC reci-
bieron posteriormente el encargo de aplicar las
medidas aprobadas. Incorporar la Mision del
Eurosistema a su trabajo diario de una forma
concreta sera para sus empleados un proceso
continuo.

GESTION DE LA DIVERSIDAD

La gestion de la diversidad trata de utilizar las
diferencias entre el personal para crear un
entorno de trabajo productivo y respetuoso en
el que el talento se aproveche al maximo y se
alcancen los objetivos organizativos. La gestion
de la diversidad es importante para el BCE, ya
que contrata personal de los 25 Estados miem-
bros y de los dos paises adherentes. Por consi-
guiente, el BCE ha integrado la gestion de la
diversidad en sus actividades cotidianas con el
fin de que se reconozcan las competencias pro-
fesionales del personal y se plasmen en el ele-
vado nivel de rendimiento necesario para que el
BCE cumpla su cometido. Durante el 2005, se
siguieron desarrollando una politica general de
gestion de la diversidad, un marco de politica
referido a la dignidad en el trabajo y una pro-
puesta para el seguimiento de cuestiones rela-
cionadas con la diversidad.

2.2 EXAMEN DE LA EFICACIAY LA EFICIENCIA
DEL BCE

En cuanto que institucion publica, el BCE ha
adquirido el compromiso de ofrecer el mejor
servicio al menor coste. Como complemento de
los procedimientos de control internos y exter-
nos que vigilan permanentemente el cumpli-
miento de su compromiso, el BCE decidid
examinar su eficacia y eficiencia poniendo en
practica un ejercicio de presupuesto cero en el
que el personal y los directivos participaron
activamente. Este ejercicio consistid en un ana-
lisis integral de la eficacia y la eficiencia de las
actividades de todas las unidades de gestion del
BCE, efectuado a partir de un estudio detallado
de las actividades y de la produccion de todos
los empleados y directivos del BCE.
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Basandose en las conclusiones de este ejercicio,
el Comité Ejecutivo decidié que un niimero con-
siderable de puestos de trabajo fueran amorti-
zados, aunque sin despedir a ningun empleado.
Durante varios meses del 2005, se suspendio la
contratacion de nuevo personal, mientras se eva-
luaba la posibilidad de transferir algunos de los
empleados a otros puestos de trabajo del BCE.
El Comité Ejecutivo adoptd, ademads, una serie de
medidas referidas a otras cuestiones organizati-
vas que afectaban a unidades de gestion especi-
ficas o al conjunto de éstas. Dichas medidas
comprendian: la creaciéon de una Oficina
Central de Contratacion en la Direccion General
de Administracion; la fusion de la Direccion de
Planificacion y Control con la Direccion de
Recursos Humanos en una nueva Direccion
General de Recursos Humanos, Presupuesto y
Organizacion; la clarificacion de la asignacion
de responsabilidades entre la Direccion General
de Sistemas de Informacién y otras unidades de
gestion del BCE en lo que concierne a las apli-
caciones informaticas; la concentracion del tra-
bajo estadistico en la Direccion General de
Estadistica y la mejora de la gestion del riesgo
operativo.

2.3 NUEVA SEDE DEL BCE

El 13 de enero de 2005, tras detenidas conside-
raciones y amplias deliberaciones con base en
los criterios de seleccion del concurso sobre el
proyecto de la futura sede del BCE, el Consejo
de Gobierno decidi6 a favor de la propuesta revi-
sada de COOP HIMMELB(L)AU, el estudio de
arquitectura que habia ganado el concurso inter-
nacional de arquitectura y planificacion urbana.
Al mismo tiempo, el Consejo de Gobierno ini-
ci6 una fase de optimizacion para revisar los
requisitos funcionales, espaciales y técnicos,
con el fin de minimizar los costes y lograr la uti-
lizacion optima de los recursos.

El 15 de diciembre de 2005, el Consejo de
Gobierno aprobo la propuesta optimizada de
COOP HIMMELB(L)AU para la nueva sede del
BCE. El nuevo proyecto cumple totalmente los
requisitos impuestos por el BCE. La estimacion



de los costes de construccion se inscribe dentro
de la acotacion de 500 millones de euros pre-
vista. Los costes de construccion de la nueva
sede abarcan la edificacion, la infraestructura
técnica y las zonas ajardinadas, asi como cier-
tos elementos necesarios y requisitos especifi-
cos para los usuarios, que garantizaran el
funcionamiento adecuado del BCE como un
banco central moderno. El coste total de la
inversiéon comprende no sélo los costes de cons-
truccidn, sino también otras partidas de gasto
necesarias para completar el proyecto. Estas
otras partidas incluyen, en particular, al coste
de adquisicion del solar de Grossmarkthalle, los
ulteriores preparativos y urbanizacion del solar,
todos los costes de planificacion y otros gastos
en partidas tales como permisos de edificacion,
mobiliario y sistemas informaticos. Se estima
que estos costes ascenderan a un total de 350
millones de euros, de los que ya se han inver-
tido 80 millones en la adquisicién, preparacion
y urbanizacion del solar, asi como en el con-
curso de disefio arquitectonico. Por lo tanto, se
estima que el coste total de la inversiéon, que
incluye los costes de construccion y todos los
demas costes, alcance los 850 millones de euros.
Este coste se ha estimado siguiendo la metodo-

—,
——
—

logia utilizada para este tipo de proyectos y se
basa en un nivel de precios constante con refe-
rencia al afio 2005.

La fase de optimizacion ha dado lugar a varios
cambios en el proyecto. En primer lugar, ha
introducido un nuevo elemento de construccion,
que cruzara el Grossmarkthalle, conectando el
vestibulo con las torres, y que proporcionard un
acceso distintivo por la parte norte a la nueva
sede del BCE. En segundo lugar, ha intensifi-
cado el uso del Grossmarkthalle y mejorado su
perspectiva, vista desde el sur. Los aspectos
arquitectonicos de las torres y su funcion de ser
utilizadas para espacio de oficinas se han man-
tenido en la propuesta optimizada.

El 15 de diciembre de 2005, el Consejo de
Gobierno también decidio iniciar la fase de pla-
nificacion, que comenzara en marzo del 2006.
Se prevé que las obras de construccion se ini-
cien hacia finales del 2007 y se terminen a fina-
les del 2011.

El 16 de febrero de 2006, el Consejo de
Gobierno aprobo el marco para la gestion, orga-
nizacion, control y auditoria de la fase de pla-
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nificacion del proyecto para la nueva sede del
BCE, en el que se incluye la gestion de la con-
tratacion y del riesgo operativo.

También se erigirda un monumento en memoria
de la comunidad judia y un espacio informativo
para conmemorar el papel del Grossmarkthalle
en la deportacion de ciudadanos judios. Se ha
creado un grupo de trabajo integrado por repre-
sentantes de la Ciudad de Francfort, de la comu-
nidad judia de Francfort y del BCE con el fin
de preparar un concurso internacional para la
presentacion de proyectos, que se espera que se
convoque en el primer semestre del 2006.
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3 DIALOGO SOCIAL DEL SEBC

El dialogo social del SEBC es un foro de con-
sulta en el que participan el BCE y represen-
tantes de los empleados de todos los bancos
centrales del SEBC y de federaciones europeas
de sindicatos. Su objetivo es proporcionar
informacidon e intercambiar puntos de vista
sobre cuestiones que puedan tener importantes
repercusiones sobre la situacion laboral en los
bancos centrales del SEBC.

En el 2005, se celebraron tres reuniones del
Dialogo Social del SEBC. Ademas de asuntos
relacionados con la fabricacion y la circulacion
de billetes, los sistemas de pago (TARGET2) y
la supervision financiera, que el Dialogo Social
aborda regularmente, entre los puntos tratados
se incluyeron la mision del Eurosistema, los
propdsitos estratégicos y los principios organi-
zativos, asi como sus repercusiones en el trabajo
diario del personal del Eurosistema.

El Consejo de Gobierno tomd nota del deseo de
los representantes del personal de participar en
las discusiones sobre las consecuencias para los
empleados de la declaracion de la mision del
Eurosistema y de que se les consulte antes de
adoptar decisiones sobre una serie de medidas
iniciales de aplicacion relacionadas con dicha
declaracion. En primer lugar, en mayo del 2005
se propuso a los BCN de la zona del euro la rea-
lizacion de una consulta descentralizada con los
representantes de los empleados. En segundo
lugar, a partir de esa iniciativa se llevd a cabo
la consulta mencionada en el contexto de la reu-
nion del Didlogo Social de julio del 2005. En
esta reunion, la federacion europea de sindica-
tos realizé una declaracion en la que presentd
su vision de la declaracion de la mision del
Eurosistema, los propdsitos estratégicos y los
principios organizativos.

Entre reunion y reunién, el BCE continud publi-
cando un boletin informativo para informar a los
representantes de los empleados de los tltimos
acontecimientos relativos a los temas mencio-
nados anteriormente. En las reuniones celebra-
das en el 2005 se acordaron también diversas
vias para mejorar el Didlogo Social del SEBC e
incrementar la participacion de los represen-

tantes de los empleados y de los sindicatos de
los BCN de los diez Estados miembros.
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4 CUENTAS ANUALES DEL BCE
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INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2005

I PRINCIPALES ACTIVIDADES

Las actividades llevadas a cabo por el BCE en
el 2005 se describen de forma detallada en los
correspondientes capitulos del Informe Anual.

2 CUENTAS FINANCIERAS

De conformidad con el articulo 26.2 de los Esta-
tutos del SEBC, el Comité Ejecutivo prepara las
cuentas anuales del BCE de acuerdo con los
principios establecidos por el Consejo de
Gobierno. Dichas cuentas son aprobadas poste-
riormente por el Consejo de Gobierno y después
publicadas.

3 PROVISION PARA LA COBERTURA DEL RIESGO
DE TIPO DE CAMBIO, DE TIPO DE INTERES Y
VARIACION DEL PRECIO DEL ORO

Dado que la mayor parte de los activos y pasi-
vos del BCE se valoran periédicamente a los
tipos de cambio y precios de mercado vigentes,
la rentabilidad del BCE se ve altamente afec-
tada por la exposicion al riesgo de tipo de cam-
bio y, en menor medida, por la exposicion al
riesgo de tipo de interés. Este grado de exposi-
cion al riesgo procede, principalmente, de las
tenencias de activos de reserva en moneda
extranjera denominados en délares estadouni-
denses, yenes japoneses y oro, que se invierten
en instrumentos que generan intereses.

Teniendo en cuenta la elevada exposicion del
BCE a estos riesgos y el volumen actual de sus
cuentas de revalorizacion, el Consejo de
Gobierno decidio establecer una provision
frente a los riesgos de tipo de cambio, de tipo
de interés y precio del oro. A 31 de diciembre
de 2005 se doto esta provision por un importe
de 992 millones de euros, lo que tuvo como
efecto la reduccion a cero del beneficio neto del
ejercicio.

Esta provision sera utilizada para compensar
pérdidas realizadas y no realizadas, en particu-
lar las pérdidas no realizadas no cubiertas por
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las cuentas de revalorizacion. La dotacion de la
misma estara sujeta a revision anual.

4 RESULTADOS FINANCIEROS

De no haberse constituido la provision frente a
los riesgos de tipo de cambio, de tipo de interés
y de precio del oro, el beneficio neto del BCE
en el ejercicio 2005, hubiera ascendido a 992
millones de euros. En el 2004, el BCE registro
una pérdida neta de 1.636 millones de euros.

La pérdida en el 2004 obedecié principalmente
a la apreciacion del euro, que se tradujo en una
disminucion del valor en euros de las tenencias
del BCE de activos denominados en dodlares
estadounidenses, registrada en la cuenta de pér-
didas y ganancias. El coste medio de los activos
y pasivos denominados en doélares estadouni-
denses que figura en la contabilidad del BCE
también experiment6 un ajuste en consonancia
con el tipo de cambio de fin de aflo.

En el 2005, la depreciacion del euro respecto al
dolar estadounidense y al oro dio lugar a un
incremento sustancial de las respectivas cuen-
tas de revalorizacidn, pero no produjo efectos
simultaneos sobre la cuenta de pérdidas y
ganancias. La normativa contable del BCE y del
Eurosistema, descrita en las notas a las cuentas
anuales, esta basada fundamentalmente en el
principio de prudencia. En concreto, su objetivo
es garantizar que las ganancias no realizadas
resultantes de la revalorizacion de activos y
pasivos no se consideren ingresos y, por tanto,
no constituyan un beneficio distribuible. Por el
contrario, las pérdidas no realizadas por reva-
luacion al final del ejercicio figuran en la cuenta
de pérdidas y ganancias.

En el 2005, los ingresos netos por intereses se
incrementaron debido, principalmente, al
aumento de los tipos de interés del ddlar esta-
dounidense, tras los niveles historicamente
reducidos registrados en el 2004 tanto dentro
como fuera de la zona del euro. El resultado
neto incluye los 868 millones de euros genera-



dos por la cuota de los billetes en circulacion
que le corresponde al BCE.

Los gastos administrativos del BCE, incluida la
amortizacion, disminuyeron en un 7%, desde
374 millones de euros en el 2004 hasta 348
millones de euros en el 2005. La disminucion
de los gastos de personal se debid, principal-
mente, a una modificacion del tratamiento con-
table aplicado al reconocimiento de las pérdi-
das/ganancias actuariales netas relativas al plan
de jubilacion del BCE y a otras prestaciones
posteriores a la etapa de empleo. Las cargas de
jubilacion correspondientes al 2004 fueron
notablemente mas elevadas debido al reconoci-
miento del importe total, de 23,7 millones de
euros, de las pérdidas actuariales netas en el afio
en que se produjeron. A partir del 2005, las pér-
didas y ganancias actuariales netas que excedan
el limite establecido deberdn amortizarse
durante la vida media laboral restante esperada
de los trabajadores participes.

La disminucion de los gastos de personal se vio,
sin embargo, parcialmente compensada por el
efecto del incremento del numero de empleados
en el total de los salarios.

También se produjo un descenso de otros gas-
tos de administracion, debido sobre todo a la
reduccion de honorarios profesionales y de con-
sultoria.

En el 2005, los emolumentos del Comité Eje-
cutivo ascendieron a un total de 2,1 millones de
euros (2,1 millones de euros en el 2004).

5 [INVERSIONES Y GESTION DEL RIESGO

La cartera de activos exteriores de reserva del
BCE esta compuesta por activos exteriores de
reserva transferidos por los BCN del Eurosis-
tema, de conformidad con las disposiciones del
articulo 30 de los Estatutos del SEBC y por los
rendimientos de los mismos. Estos activos estan
destinados a financiar las operaciones del BCE
en los mercados de divisas realizadas con los
fines establecidos en el Tratado.

La cartera de recursos propios del BCE refleja
la inversion del capital desembolsado, del fondo
general de reserva y de los ingresos acumula-
dos en la cartera en el pasado. Su objetivo es
proporcionar un fondo de reserva al BCE para
hacer frente a posibles pérdidas.

Las inversiones del BCE y la gestion del riesgo
asociado a las mismas se analizan de forma mas
detallada en el capitulo 2.

6 GOBIERNO DEL BCE

La informacion relacionada con el gobierno del
BCE puede consultarse en el capitulo 7.

7 EMPLEADOS

La cifra media de empleados del BCE aumento
de 1.261 enel 2004 a 1.331 en el 2005. Se puede
encontrar informacion mas detallada al respecto
en las «Notas a la cuenta de pérdidas y ganan-
cias» y en la seccion 2 del capitulo 7, donde se
describe asimismo la estrategia de recursos
humanos del BCE.

BCE
Informe Anual {f Wy

2005 )



BALANCE A 31 DE DICIEMBRE DE 2005

ACTIVO

Oro y derechos en oro

Activos en moneda extranjera frente
a no residentes en la zona del euro
Activos frente al FMI
Depositos en bancos, inversiones
en valores, préstamos al exterior
y otros activos exteriores

Activos en moneda extranjera frente
a residentes en la zona del euro

Activos en euros frente a no

residentes en la zona del euro
Depositos en bancos, inversiones
en valores y préstamos

Otros activos en euros frente a entidades
de crédito de la zona del euro

Cuentas intra-Eurosistema
Activos relacionados con la asignacion de
billetes en euros dentro del Eurosistema
Otros activos intra-Eurosistema (neto)

Otros activos
Inmovilizado material
Otros activos financieros
Cuentas de periodificacion del activo
y gastos anticipados
Diversos

Pérdida del ejercicio

Total activo
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NOTA
NOMERO

2005
€

10.064.527.857

170.162.349

31.062.557.242
31.232.719.591

2.908.815.389

13.416.711

25.000

45.216.783.810
5.147.038.409
50.363.822.219

175.237.902

6.888.490.580

1.091.945.157

4.397.807
8.160.071.446

102.743.398.213

2004

7.928.308.842

163.794.845

26.938.993.980
27.102.788.825

2.552.016.565

87.660.507

25.000

40.100.852.165
3.410.918.324
43.511.770.489

187.318.304
6.308.075.905
770.894.480
6.933.022
7.273.221.711

1.636.028.702

90.091.820.641



PASIVO

Billetes en circulacion

Depositos en euros de otros residentes
en la zona del euro

Pasivos en euros con no residentes
en la zona del euro

Pasivos en moneda extranjera con residentes
en la zona del euro

Pasivos en moneda extranjera con no residentes
en la zona del euro
Depositos y otros pasivos

Cuentas intra-Eurosistema
Pasivos equivalentes a la transferencia de
reservas en moneda extranjera

Otros pasivos
Cuentas de periodificacion del pasivo
e ingresos anticipados
Diversos

Provisiones

Cuentas de revalorizacion

Capital y reservas

Capital
Reservas

Total pasivo

NOTA
NOMERO

10

10

11

12

13

14

15

2005

45.216.783.810

1.050.000.000

649.304.896

855.933.000

39.782.265.622

1.331.685.870

632.012.224
1.963.698.094
1.027.507.143
8.108.628.098
4.089.277.550

0
4.089.277.550

102.743.398.213

2004

40.100.852.165

1.050.000.000

137.462.706

4.967.080

1.254.905.957

39.782.265.622

1.136.708.542
265.799.279
1.402.507.821

52.396.126

1.921.117.190

4.089.277.550

296.068.424
4.385.345.974

90.091.820.641
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Ingresos por intereses de activos
exteriores de reserva

Ingresos por intereses derivados

de la asignacion de los billetes

en euros dentro del Eurosistema

Otros ingresos por intereses

Ingresos por intereses

Remuneracion de activos de los BCN en
relacion con las reservas exteriores transferidas
Otros gastos por intereses

Gastos por intereses

Ingresos netos por intereses

Ganancias/pérdidas realizadas procedentes
de operaciones financieras

Minusvalias no realizadas en activos

y posiciones financieras

Dotaciones y excesos de provision

por riesgo de tipo de cambio y precio

Resultado neto de las operaciones financieras,

operaciones de saneamiento y dotaciones para riesgos
Gastos netos por honorarios y comisiones
Otros ingresos

Total ingresos netos

Gastos de personal
Gastos de administracion
Amortizacion del inmovilizado material

Gastos de produccion de billetes

Beneficio/(pérdida) del ejercicio

Francfort del Meno, 7 de marzo de 2006

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
DEL EJERCICIO 2005

NOTA 2005

NOMERO 3
889.408.789
868.451.848

1.794.267.421
3.552.128.058

(710.160.404)
(1.572.338.709)
(2.282.499.113)

18 1.269.628.945

19 149.369.135
20 (97.494.081)

(992.043.443)

(940.168.389)
21 (182.373)
2 18.281.961

347.560.144
23 (153.048.314)
24 (158.457.219)

(31.888.637)
25 (4.165.974)

0

BANCO CENTRAL EUROPEO

Jean-Claude Trichet
Presidente
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2004

422.418.698

733.134.472
1.456.650.188
2.612.203.358
(693.060.433)

(1.229.369.015)
(1.922.429.448)

689.773.910

136.045.810
(2.093.285.109)

0

(1.957.239.299)
(261.517)
5.956.577

(1.261.770.329)

(161.192.939)
(176.287.651)
(33.655.824)
(3.121.959)

(1.636.028.702)



NORMATIVA CONTABLE'

FORMA Y PRESENTACION DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS

Los estados financieros del Banco Central Euro-
peo (BCE) se han diseflado para presentar la
imagen fiel de su situacion financiera y de los
resultados de sus operaciones y se han elabo-
rado de acuerdo con los principios contables que
se detallan a continuacién’, y que el Consejo de
Gobierno considera adecuados a la naturaleza
de un banco central.

PRINCIPIOS CONTABLES

Se han aplicado los siguientes principios conta-
bles: realidad econémica y transparencia, pru-
dencia, registro de acontecimientos posteriores
al cierre del balance, importancia relativa,
devengo, empresa en funcionamiento, consis-
tencia y comparabilidad.

CRITERIOS DE CONTABILIZACION

Las cuentas se han elaborado siguiendo el cri-
terio del coste historico, con las modificaciones
necesarias para reflejar el precio de mercado de
los valores negociables, del oro y del resto de
activos, pasivos y posiciones de dentro y fuera
de balance denominados en moneda extranjera.
Las operaciones con activos y pasivos financie-
ros se contabilizan el dia en que se liquidan.

ORO Y ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA
EXTRANJERA

Los activos y pasivos denominados en moneda
extranjera se convierten a euros al tipo de cam-
bio existente en la fecha del balance. Los ingre-
sos y gastos se convierten al tipo de cambio
vigente en la fecha de cada operacion. La reva-
luacion de los activos y pasivos denominados en
moneda extranjera, incluyendo tanto las parti-
das del balance como las posiciones registradas
en partidas fuera de balance se realiza divisa a
divisa.

La revaluacion derivada de la variacion del pre-
cio de mercado de los activos y pasivos en
moneda extranjera se calcula y registra de forma
separada a la correspondiente al tipo de cambio.

El oro se valora al precio de mercado vigente al
final del ejercicio, y no se hace distincion entre

las diferencias por precio y por tipo de cambio,
registrandose en una sola cuenta la diferencia
de valoracién, basada en el precio en euros de
la onza de oro que se deriva del cambio del euro
frente al dolar estadounidense vigente a 30 de
diciembre de 2005.

VALORES

Los valores negociables y activos similares se
valoran de forma individualizada al precio
medio de mercado vigente en la fecha del
balance. Para el ejercicio financiero finalizado
el 31 de diciembre de 2005, se utilizaron los
precios medios del 30 de diciembre de 2005.
Los valores no negociables se valoran por el
precio de adquisicion.

RECONOCIMIENTO DE INGRESOS

Los ingresos y gastos se registran en el periodo
en el que se devengan o en el que se incurren.
Las ganancias y las pérdidas realizadas proce-
dentes de la venta de divisas, oro y valores se
registran en la Cuenta de pérdidas y ganancias.
Estas pérdidas y ganancias realizadas se calcu-
lan a partir del coste medio del activo corres-
pondiente.

Las ganancias no realizadas no se registran
como ingreso, sino que se traspasan directa-
mente a una cuenta de revalorizacion.

Las pérdidas no realizadas se llevan a la Cuenta
de pérdidas y ganancias si exceden a las ganan-
cias previas por revalorizaciones registradas en
las correspondientes cuentas de revalorizacion.
Las pérdidas no realizadas en cualquier valor,
moneda u oro no se compensan con ganancias
no realizadas en otra moneda, valor u oro. En el
caso de pérdidas no realizadas en algun ele-
mento a final de afio, su coste medio se reduce
para ajustarlo al precio de mercado y al tipo de
cambio de fin de afio.

1 La normativa detallada que regula la contabilidad del BCE se
encuentra recogida en la Decision del Consejo de Gobierno del
BCE de 5 de diciembre de 2002 (BCE/2002/11), DO L 58 de
3.3.2003, p. 38-59, seglin texto modificado.

2 Estos principios son coherentes con lo previsto en el articulo
26.4 de los Estatutos del SEBC, que requiere un enfoque armo-
nizado de las practicas de contabilizacion y suministro de infor-
macion financiera de las operaciones del Eurosistema.
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Las primas o descuentos de las tenencias de
valores adquiridos se calculan y presentan como
parte de los ingresos por intereses y se amorti-
zan a lo largo de la vida residual de los activos.

OPERACIONES TEMPORALES

Son operaciones por las cuales el BCE compra
o vende activos mediante una cesion temporal o
realiza operaciones de crédito con activos de
garantia.

Mediante las cesiones temporales se lleva a cabo
una venta de valores al contado con el compro-
miso simultaneo de recomprar a la entidad de
contrapartida dichos valores a un precio fijado
y en una fecha futura predeterminada. Las
cesiones temporales se registran como depodsi-
tos con garantia de valores en el pasivo del
balance y conllevan ademds unos gastos por
intereses en la Cuenta de pérdidas y ganancias.
Los valores cedidos bajo este tipo de acuerdo
permanecen en el balance del BCE.

Mediante las adquisiciones temporales se com-
pran valores al contado y con el compromiso
simultaneo de revender dichos valores a la enti-
dad de contrapartida a un precio fijado y en una
fecha futura predeterminada. Las adquisiciones
temporales de valores se registran como présta-
mos con garantia en el activo del balance, pero
no se incluyen entre las tenencias de valores del
BCE y generan ingresos por intereses en la
Cuenta de pérdidas y ganancias.

Las operaciones temporales (incluidas las ope-
raciones de préstamo de valores) realizadas de
acuerdo con un programa de préstamos auto-
maticos de valores s6lo se registran en el
balance cuando la garantia es proporcionada al
BCE en forma de efectivo hasta el vencimiento
de la operacion. En el 2005, el BCE no recibio
ninguna garantia en forma de efectivo durante
la vigencia de tales operaciones.

POSICIONES REGISTRADAS FUERA DEL BALANCE

La posicion a plazo en moneda extranjera, es
decir, operaciones a plazo en divisas, la parte a
plazo de las operaciones swap de divisas y otros
instrumentos que conllevan operaciones de
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cambio de una moneda por otra en una fecha
futura, se incluyen en la posicion neta en
moneda extranjera para calcular las pérdidas y
ganancias por tipo de cambio. La valoracion de
los instrumentos sobre tipos de interés se revisa
elemento por elemento. Las posiciones de futu-
ros sobre tipos de interés vivas se registran en
cuentas fuera de balance. Las modificaciones
diarias del margen de fluctuacion quedan regis-
tradas en la Cuenta de pérdidas y ganancias.

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

DEL BALANCE

Los activos y pasivos se ajustan para reflejar los
acontecimientos que tengan lugar entre la fecha
del balance anual y la fecha en la que el Con-
sejo de Gobierno aprueba los estados financie-
ros, si tales acontecimientos afectan de manera
relevante a la situacion de los activos y pasivos
a la fecha del balance.

SALDOS INTRA-SEBC/INTRA-EUROSISTEMA

Las operaciones intra-SEBC son transacciones
transfronterizas entre dos bancos centrales de la
Union Europea. Dichas transacciones se reali-
zan principalmente a través de TARGET, que es
un sistema automatizado transeuropeo de trans-
ferencia urgente para la liquidacion bruta en
tiempo real, y dan lugar a saldos bilaterales en
las cuentas de cada uno de los bancos centrales
conectados a TARGET. Estos saldos bilaterales
se asignan diariamente al BCE, manteniendo
cada banco central un unico saldo neto frente al
BCE. En la contabilidad del BCE, este saldo
representa la posicion neta de cada banco cen-
tral frente al resto del SEBC.

Los saldos intra-SEBC de los BCN de la zona
del euro frente al BCE, a excepcion del capital
del BCE y del pasivo de contrapartida de la
transferencia de activos exteriores de reserva al
BCE, son reflejados como activos o pasivos
intra-Eurosistema y se presentan en el balance
del BCE por su posicion neta.

Los saldos intra-Eurosistema relativos a la asig-
nacion de billetes en euros dentro del Eurosis-
tema se registran como un activo neto en la
rubrica «Activos relacionados con la asignacion



de billetes en euros dentro del Eurosistemay
(véase «Billetes en circulacién» en el apartado
sobre normativa contable).

Los saldos intra-SEBC de los BCN no pertene-
cientes a la zona del euro (Danmarks National-
bank, Sveriges Riksbank y Bank of England)
con el BCE se presentan en «Pasivos en euros
con no residentes en la zona del euro».

TRATAMIENTO DE LOS ACTIVOS FIJOS

Los activos fijos se valoran al precio de adqui-
sicion menos su amortizacion. Los terrenos no
se amortizan. La amortizacion se calcula de
forma lineal, comenzando en el trimestre pos-
terior a su adquisicion y continuando a lo largo
de la vida util esperada del activo. En concreto:

Equipos informaticos, aplicaciones informaticas

y vehiculos a motor cuatro anos

Equipamiento, mobiliario e instalaciones diez afios
Edificios y gastos de renovacion activados veinticinco afios

Activos fijos cuyo coste es inferior

a10.000 euros no se capitalizan

El periodo de amortizacion para edificios y gas-
tos de renovacion activados relacionados con las
oficinas que actualmente ocupa el BCE, se ha
reducido a fin de garantizar que estos activos se
hayan amortizado enteramente antes de que el
BCE se haya trasladado a su nueva sede.

PLAN DE JUBILACION DEL BCE Y OTRAS
PRESTACIONES POST-EMPLEOQ

El BCE mantiene para su personal un sistema
de prestacion definida, financiado mediante
activos mantenidos en un fondo de prestaciones
a largo plazo para los empleados. El BCE ha
modificado su politica contable con efectos a
partir del 1 de enero de 2005. Los efectos sobre
los estados financieros se describen brevemente
a continuacion.

Balance

El pasivo que se refleja en el balance respecto
a los planes de prestacion definida es el
siguiente: el valor actual de las obligaciones por
prestaciones definidas a la fecha del balance,
menos el valor razonable de los activos afectos

al Plan destinados a financiar la obligacion,
ajustados por las pérdidas o ganancias actuaria-
les no reconocidas.

Las obligaciones por prestaciones definidas se
calculan con caracter anual por actuarios inde-
pendientes mediante el método de la unidad de
crédito proyectada. El valor actual de las obli-
gaciones por prestaciones definidas se deter-
mina descontando los flujos de caja futuros
esperados, utilizando los tipos de interés de
bonos empresariales de alta calidad denomina-
dos en euros con un vencimiento similar al plazo
del pasivo por pensiones correspondiente.

Las pérdidas y ganancias actuariales pueden ser
el resultado de ajustes por experiencia, cuando
el resultado real es distinto de los supuestos
actuariales adoptados previamente, y de modifi-
caciones de los supuestos actuariales adoptados.

Hasta el 2005, el BCE ha informado separada-
mente sobre las obligaciones de las prestacio-
nes definidas y sobre el valor razonable de los
activos afectos al plan (presentacion bruta). Asi-
mismo, las pérdidas y ganancias actuariales se
reflejaban en la Cuenta de pérdidas y ganancias
correspondiente al ejercicio en que se hayan
producido. En consecuencia, las cifras corres-
pondientes al 2004 se han reclasificado a fin de
armonizarlas con la nueva normativa contable.
Dado que todas las pérdidas y ganancias actua-
riales se reflejaron integramente en el ejercicio
en el que se produjeron, no ha sido necesario
realizar ajustes a este respecto en la cuenta de
pérdidas y ganancias del ejercicio anterior.

Cuenta de pérdidas y ganancias
El importe neto registrado en la Cuenta de pér-

didas y ganancias comprende:

a) el coste actual de servicio de las prestacio-
nes originado en el ejercicio;

b) el interés al tipo de descuento de la obliga-
cion por prestaciones definidas;

¢) el rendimiento esperado de los activos afec-

tos al Plan; y
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d) cualquier pérdida o ganancia actuarial refle-
jada en la Cuenta de pérdidas y ganancias
utilizando un sitema de «banda de fluctua-
cion del 10%».

Sistema de «banda de fluctuacion del 10%»
Las pérdidas y ganancias actuariales netas no
reconocidas que excedan lo que sea mas elevado
de a) el 10% del valor actual de las obligacio-
nes por prestaciones definidas y b) el 10% del
valor razonable de los activos afectos al plan,
deben amortizarse durante la vida media activa
restante esperada de los trabajadores participes
en ese plan.

Pensiones de los miembros del Comité
Ejecutivo y otras obligaciones de jubilacion
Existen planes de pensiones para los miembros
del Comité Ejecutivo no financiados a través de
un fondo y provisiones para la cobertura de
prestaciones por incapacidad de los empleados.
Los costes estimados de estas prestaciones se
devengan de acuerdo con las condiciones de
empleo de los miembros del Comité Ejecutivo
y de los empleados utilizando un método con-
table similar al de los planes de pensiones de
prestaciones definidas. Las pérdidas y ganan-
cias actuariales se reflejaran de la forma des-
crita anteriormente.

Estas obligaciones se valoran con cardcter anual
por actuarios independientes, a fin de estable-
cer el pasivo adecuado en los estados financie-
ros.

BILLETES EN CIRCULACION

El BCE y los doce BCN de los Estados miem-
bros pertenecientes a la zona del euro, que con-
juntamente componen el Eurosistema, emiten
billetes en euros’. El valor total de los billetes
en euros en circulacion se asigna el ultimo dia
habil de cada mes de acuerdo con la clave de
asignacion de billetes®.

Al BCE le ha correspondido una cuota del 8%
del valor total de los billetes en euros en circu-
lacion, que se presenta en el balance en la par-
tida del pasivo «Billetes en circulacién». La par-
ticipacion del BCE en el total de la emision de
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billetes en euros tiene como contrapartida acti-
vos frente a los BCN. Estos activos, que deven-
gan intereses’, se presentan en la subpartida
«Cuentas Intra-Eurosistema: activos relaciona-
dos con la asignacion de billetes en euros den-
tro del Eurosistema» (véase «Saldos intra-
SEBC/intra-Eurosistemay en el apartado sobre
normativa contable). Los ingresos por intereses
devengados por estos activos se incluyen en la
partida «Ingresos netos por intereses». El Con-
sejo de Gobierno decidid en el 2002 que estos
ingresos se distribuyeran por separado a los
BCN de forma provisional al final de cada tri-
mestre®. Se distribuyen en su totalidad a menos
que el beneficio neto del BCE en el ejercicio sea
inferior al importe de sus ingresos por billetes
en euros en circulacidon, o que el Consejo de
Gobierno decida dotar una provision por riesgo
de tipo de cambio, de tipo de interés y de pre-
cio del oro, o reducir estos ingresos en razon de
los gastos soportados por el BCE al emitir y
manipular billetes en euros.

OTRAS CUESTIONES

Teniendo en cuenta la posicion del BCE como
banco central, el Comité Ejecutivo considera
que la publicacion de un estado de flujos de
tesoreria no proporcionaria informacion adicio-
nal relevante a los destinatarios de los estados
financieros.

3 Decision del Banco Central Europeo de 6 de diciembre de 2001
sobre la emision de billetes de banco denominados en euros
(BCE/2001/15), DO L 337 de 20.12.2001, p. 52-54, segln el
texto modificado.

4 «Clave de asignacion de billetes» son los porcentajes que resul-
tan de tener en cuenta la participacion del BCE en la emision
total de billetes en euros y aplicar la clave del capital suscrito a
la participacion de los BCN en esa emision total.

5 Decision del BCE de 6 de diciembre de 2001 sobre la asigna-
cion de los ingresos monetarios de los bancos centrales nacio-
nales de los Estados miembros participantes a partir del ejerci-
cio de 2002 (BCE/2001/16), DO L 337 de 20.12.2001, p. 55-61,
segun texto modificado.

6 Decision del BCE de 21 de noviembre de 2002 sobre la distri-
bucion entre los bancos centrales nacionales de los Estados
miembros participantes de los ingresos del Banco Central Euro-
peo por billetes en euros en circulacion (BCE/2002/9), DO L
323, de 28.11.2002, p. 49-50. Esta Decision ha sido derogada
por la Decision BCE/2005/11, DO L 311, de 26.11.2005, p.41,
en vigor desde el 18 de noviembre de 2005. A partir de 2006,
esta distribucion tendra lugar unicamente a fin de cada ejerci-
cio.



De acuerdo con el Articulo 27 de los Estatutos
del SEBC, y teniendo en cuenta la Recomenda-
cion del Consejo de Gobierno, el Consejo de la
Unién Europea aprobd el nombramiento de
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktien-
gesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft
como auditor externo del BCE por un periodo
de cinco afios que terminard con el ejercicio
financiero del 2007.
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NOTAS AL BALANCE
| ORO Y DERECHOS EN ORO

Las tenencias del BCE ascendian a 23,1 millo-
nes de onzas de oro fino a 31 de diciembre de
2005, frente a 24,7 millones de onzas en el
2004. Esta reduccion se ha debido a ventas de
oro efectuadas conforme al «Central Bank Gold
Agreement» de 27 de septiembre de 2004, sus-
crito por el BCE. El incremento del valor total
del activo con respecto al 2004 es consecuencia
del significativo aumento del precio del oro en
el 2005 (véase «Oro y activos y pasivos en
moneda extranjera» en el apartado sobre nor-
mativa contable).

2 ACTIVOS EN MONEDA EXTRANJERA FRENTE A
NO RESIDENTES Y RESIDENTES EN LA ZONA
DEL EURO

Activos frente al FMI1

Esta rubrica representa las tenencias del BCE
en Derechos Especiales de Giro (DEG) a 31 de
diciembre de 2005. Estas se derivan de un
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional
(FMI) para la compra o venta de DEG contra
euros, por el que el FMI esta autorizado a nego-
ciar compraventas por cuenta del BCE, con un
nivel de tenencias maximo y minimo. El DEG
se define en términos de una cesta de divisas, y
su valor es determinado como la suma ponde-
rada de los tipos de cambio de las cuatro divi-
sas principales (dolar estadounidense, euro,
libra esterlina y yen). En lo que respecta a la
contabilizacion, los DEG son tratados como
moneda extranjera (véase «Oro y activos y pasi-
vos en moneda extranjera» en el apartado sobre
normativa contable).

Depaositos en bancos, inversiones en valores,
préstamos al exterior y otros activos exteriores
Activos en moneda extranjera frente a
residentes en la zona del euro

Estos activos incluyen los depositos en bancos
y los préstamos denominados en moneda extran-
jera, asi como las inversiones en valores deno-
minados en dolares estadounidenses y yenes,
segln el siguiente detalle:
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Activos frente a

no residentes en 2005 2004 Diferencia
la zona del euro € € €
Cuentas

corrientes 5.149.756.962  2.682.171.017 2.467.585.945
Depositos 1.182.580.317 848.227.002 334.353.315
Adquisiciones

temporales 1.306.216.228  2.408.046.989 (1.101.830.761)

Inversiones

en valores 23.424.003.735 21.000.548.972  2.423.454.763

Total 31.062.557.242  26.938.993.980 4.123.563.262
Activos frente a

residentes en la 2005 2004 Diferencia
zona del euro € € €
Cuentas

corrientes 25.019 26.506 (1.487)
Depositos 2.908.790.370  2.547.022.979 361.767.391
Adquisiciones

temporales 0 4.967.080 (4.967.080)
Total 2.908.815.389  2.552.016.565 356.798.824

El aumento que se ha producido en estas posi-
ciones durante el 2005 se debe, fundamental-
mente, a la revaluacion a final de afio de los
activos del BCE denominados en dolares esta-
dounidenses (véase «Oro y activos y pasivos en
moneda extranjera» en el apartado sobre nor-
mativa contable).

3 ACTIVOS EN EUROS FRENTE A NO
RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO

A 31 de diciembre de 2005, este activo estaba
formado por depositos bancarios frente a no
residentes en la zona del euro.

4 OTROS ACTIVOS EN EUROS FRENTE A
ENTIDADES DE CREDITO DE LA ZONA
DEL EURO

A 31 de diciembre de 2005, este activo estaba
formado por un depdsito bancario frente a un
residente en la zona del euro.



5 ACTIVOS INTRA-EUROSISTEMA

Activos relacionados con la asignacion de
billetes en euros dentro del Eurosistema

Esta partida incluye los activos del BCE frente
alos BCN de la zona del euro relativos a la asig-
nacion de billetes en euros dentro del Eurosis-
tema (véase «Billetes en circulaciony en el apar-
tado sobre normativa contable).

Otros activos intra-Eurosistema (neto)

Esta ribrica se compone de los saldos TARGET
de los BCN de la zona del euro frente al BCE y
de los importes debidos relativos a la distribu-
cion provisional de los ingresos del BCE deri-
vados de los billetes. A 31 de diciembre de
2005, los BCN de la zona del euro adeudaban
634 millones de euros (536 millones de euros
en el 2004) en relacidon con las distribuciones
provisionales de los ingresos del BCE proce-
dentes de los billetes. Se trata de las distribu-
ciones provisionales de tales ingresos a los BCN
de la zona del euro correspondientes a los tres
primeros trimestres del aflo, que fueron poste-
riormente revocadas (véase «Billetes en circu-
lacion» en el apartado sobre normativa contable
y la nota 18, «Ingresos netos por interesesy).

2005 2004
€ €
Debido por los BCN de la
zona del euro en relacion
con TARGET 75.906.443.905  64.024.554.579

Debido a los BCN de la
zona del euro en relacion
con TARGET

(71.393.877.603) (61.149.859.140)

Posicion neta de TARGET

Debido por/(a) los BCN de la
zona del euro en relacion
con la distribucion
provisional de los ingresos
del BCE derivados de los
billetes

4.512.566.302 2.874.695.439

634.472.107 536.222.885

Otros activos intra-

Eurosistema (neto) 5.147.038.409 3.410.918.324

6 OTROS ACTIVOS

Inmovilizado material

Estos activos, a 31 de diciembre de 2005, inclu-

yen principalmente los siguientes elementos:

Valor neto
contabilizado a
31 de diciembre

Valor neto
contabilizado a
31 de diciembre

de 2005 de 2004 Diferencia
€ € €

Terrenos y
construcciones 128.986.932 135.997.016 (7.010.084)
Equipamiento
y aplicaciones
informaticos 30.751.165 43.089.388  (12.338.223)
Equipamiento,
mobiliario,
instalaciones
y vehiculos
a motor 2.929.688 3.809.292 (879.604)
Inmovilizado
en curso 11.576.491 3.215.050 8.361.441
Otros activos
fijos 993.626 1.207.558 (213.932)
Total 175.237.902 187.318.304  (12.080.402)

La disminucion de esta partida se debe princi-
palmente a la ausencia de nuevas dotaciones
importantes de las partidas «Terrenos y cons-
trucciones» y «Equipamiento y aplicaciones
informaticas» en el 2005, frente a las registra-
das en el 2004.

El incremento de la partida «Inmovilizado en
curso» estd relacionado principalmente con la
nueva sede del BCE. Las transferencias desde
dicha partida a las rubricas de activos fijos
correspondientes se efectiian una vez dichos
activos han sido puestos en funcionamiento.

Otros activos financieros
Los principales componentes de esta ribrica del
balance son:
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2005 2004 Diferencia
€ € €

Valores
emitidos
en euros 5.710.256.343  5.399.222.333 311.034.010
Adquisiciones
temporales
en euros 1.136.043.600 869.977.933 266.065.667
Otros activos
financieros 42.190.637 38.875.639 3.314.998
Total 6.888.490.580  6.308.075.905 580.414.675

a) Los valores emitidos en euros y las adquisi-
ciones temporales en euros constituyen la
inversion de los fondos propios del BCE
(véase también la nota 12, «Otros pasivosy).

b) A finales del 2004, las carteras de inversion
relacionadas con el fondo de pensiones del
BCE, que ascendian a 120,2 millones de
euros, fueron adscritas a esta partida. Ahora,
han sido reclasificadas como parte del
pasivo neto del plan de pensiones, bajo la
rubrica «Otros pasivos» (véase «Plan de
jubilacion del BCE y otras prestaciones
post-empleo» en el apartado sobre norma-
tiva contable).

c) En el 2005, el BCE adquirio 211 acciones
adicionales del Banco de Pagos Internacio-
nales (BPI), lo cual eleva las tenencias tota-
les del BCE a 3.211 acciones, contabiliza-
das a su precio de adquisicion, 41,8 millones
de euros.

Cuentas de periodificacion del activo y
gastos anticipados

En el 2005, esta partida incluia intereses a
cobrar correspondientes a los activos del BCE
relacionados con la asignacion de billetes en
euros en el Eurosistema del ultimo trimestre
(véase «Billetes en circulacion» en el apartado
sobre normativa contable).

Se incluyen también en esta partida los intere-

ses devengados por valores y otros activos
financieros.
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Diversos

Esta partida incluye un derecho frente al Minis-
terio de Hacienda aleman, en relacion con el
impuesto sobre el valor afladido recuperable y
con otros impuestos indirectos pagados. Estos
impuestos son reintegrables segun los términos
del articulo 3 del Protocolo relativo a los privi-
legios e inmunidades de las Comunidades Euro-
peas, que se aplica al BCE en virtud del articulo
40 de los Estatutos del SEBC.

7 BILLETES EN CIRCULACION

Esta partida recoge la participacion del BCE en
el total de billetes en euros en circulacion (véase
«Billetes en circulacion» en el apartado sobre
normativa contable).

8 DEPOSITOS EN EUROS DE OTROS RESIDENTES
EN LA ZONA DEL EURO

Esta partida incluye los depositos de los miem-
bros de la Asociacion Bancaria del Euro (EBA),
que se utilizan con el fin de proporcionar al
BCE garantias para respaldar los pagos de la
EBA a través del sistema TARGET.

9 PASIVOS EN EUROS CON NO RESIDENTES EN
LA ZONA DEL EURO

Estos pasivos incluyen principalmente los sal-
dos mantenidos en el BCE por los BCN no per-
tenecientes a la zona del euro, como resultado
de las operaciones procesadas por el sistema
TARGET (véase «Saldos intra-SEBC/intra-
Eurosistema» en el apartado sobre normativa
contable).

10 PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA CON
RESIDENTES Y NO RESIDENTES EN LA ZONA
DEL EURO

Los pasivos que se derivan de los acuerdos de
cesion temporal con residentes y no residentes
en la zona del euro relacionados con la gestion



de las reservas de divisas del BCE son los
siguientes:

Pasivos con

residentes en la 2005 2004 Diferencia
zona del euro € € €
Cesiones

temporales 0 4.967.080 (4.967.080)
Pasivos con

no residentes en 2005 2004 Diferencia
la zona del euro € € €
Cesiones

temporales 855.933.000  1.254.905.957 (398.972.957)

I'1 PASIVOS INTRA-EUROSISTEMA

Representan los pasivos frente a los BCN per-
tenecientes a la zona del euro, que surgieron al
inicio de su participacion en el Eurosistema por
la transferencia de activos exteriores de reserva
al BCE. En el 2004, dichas partidas experimen-
taron dos ajustes destinados a reflejar: a) el
ajuste quinquenal de la ponderacion en la clave
de capital del BCE realizado el 1 de enero de
2004, y b) la adhesion de diez nuevos Estados
miembros el 1 de mayo de 2004, que alter6 tam-
bién la ponderacion de la clave de capital del
BCE. El efecto combinado de ambos fue la
reduccion de las partidas de 40,5 mm de euros
a 39,8 mm de euros. No se realizaron ajustes
adicionales en el 2005.

Estos pasivos se remuneran al tipo de interés
marginal mas reciente de las operaciones prin-
cipales de financiacion del Eurosistema, ajus-
tado para reflejar la remuneracion nula del com-
ponente de oro (véase la nota 18 de «Notas a la
cuenta de pérdidas y gananciasy).

Clave de
capital
% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 1.419.101.951
Deutsche Bundesbank 21,1364  11.761.707.508
Bank of Greece 1,8974 1.055.840.343
Banco de Espafia 7,7758 4.326.975.513
Banque de France 14,8712 8.275.330.931
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 513.006.858
Banca d’Italia 13,0516 7.262.783.715
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 87.254.014
De Nederlandsche Bank 3,9955 2.223.363.598
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 1.157.451.203
Banco de Portugal 1,7653 982.331.062
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 717.118.926
Total 71,4908  39.782.265.622

12 OTROS PASIVOS

Esta partida estd compuesta principalmente por
los intereses debidos a los BCN en relacion con
los activos de contrapartida de las reservas
transferidas (véase la nota 11, «Pasivos intra-
Eurosistemay). También se incluyen: a) otras
periodificaciones y operaciones de cesion vivas
por un importe de 556 millones de euros, reali-
zadas en relacion con la gestion de los recursos
propios del BCE (véase la nota 6, «Otros acti-
vos»), y b) el pasivo neto correspondiente a las
obligaciones del BCE relativas al fondo de pen-
siones.

Plan de jubilacion del BCE y otras
prestaciones post-empleo

Las cantidades que se reflejan en el balance res-
pecto a las obligaciones de pensiones del BCE
(véase «Plan de jubilacion del BCE y otras pres-
taciones post-empleo» en las notas sobre nor-
mativa contable/politicas contables) son las
siguientes:
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2005 2004
en millones en millones
de euros de euros
Valor actual de las
obligaciones 223,5 178,5
Valor razonable de los
activos afectos al Plan (161,2) (120,2)
Ganancias/(pérdidas)
actuariales no reconocidas 6,5 0
Pasivo reconocido
en el balance 68,8 58,3

El valor actual de estas obligaciones incluye
obligaciones no financiadas a través de fondos
relacionadas con las pensiones de los miembros
del Comité Ejecutivo y con las provisiones para
incapacidad de los empleados de 30,4 million
(23 millones de euros en el 2004).

Las cantidades reflejadas en la Cuenta de pér-
didas y ganancias del ejercicio del 2005 y las
que se hubieran reflejado en el 2004 respecto de
«Coste actual del servicio», «Interés sobre las
obligaciones» y «Rendimiento esperado de los
activos afectos al Plan» son las siguientes:

2005 2004
en millones en millones
de euros de euros
Coste actual del servicio 24,6 17,6
Interés sobre las obligaciones 6,2 4,8
Rendimiento previsto de
los activos afectos al Plan (5,2) 4,2)
(Ganancias)/pérdidas
actuariales netas reconocidas
en el ejercicio 0 23,7
Total incluido en los
«gastos de personal» 25,6 41,9

Las variaciones del valor actual de las obliga-
ciones por prestaciones definidas son las
siguientes:
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2005 2004
en millones en millones
de euros de euros
Obligaciones por prestacion
definida: situacion inicial 178,5 123.4
Coste de los servicios 24,6 17,6
Coste por intereses 6,2 4.8
Aportaciones de los
participantes en el Plan 9,3 8,4
Otras variaciones netas de
los pasivos que representan
aportaciones de los
participantes en el plan 6,1 1,8
Beneficios pagados 2,2) (1,0)
(Ganancias)/pérdidas
actuariales 1,0 23,5
Obligaciones por prestacion
definida: situacion final 223,5 178.,5

Las variaciones del valor razonable de los acti-
vos afectos al plan son las siguientes:

2005 2004
en millones en millones
de euros de euros
Valor razonable inicial de
los activos afectos al Plan 120,2 91,8
Rendimiento previsto 5,2 4,2
Pérdidas/(ganancias)
actuariales 7,5 0,2)
Aportaciones del empleador 14,7 14,6
Aportaciones de los
participantes en el plan 9,3 8,4
Beneficios pagados (1,8) (0,4)
Otras variaciones netas de
los activos que representan
aportaciones de los
participantes en el plan 6,1 1,8
Valor razonable final de
los activos afectos al Plan 161,2 120,2

Para realizar las valoraciones a las que se hace
referencia en esta nota, los actuarios se han
basado en supuestos que han sido aceptados por
el Comité Ejecutivo a efectos contables ¢ infor-
mativos.

Se sefialan a continuacién los supuestos princi-
pales utilizados para el calculo de las obliga-
ciones del personal. El tipo de rendimiento
esperado para los activos afectos al plan se uti-
liza para calcular el cargo anual a la Cuenta de
pérdidas y ganancias.



2005 2004
% %

Tipo de descuento 4,10 4,50
Rendimiento previsto de
los activos afectos al plan 6,00 6,00
Incrementos salariales
futuros 2,00 3,75
Incrementos de
la pension futuros 2,00 2,25

13 PROVISIONES

Teniendo en cuenta la importante exposicion del
BCE a los riesgos de tipo de cambio, de tipo de
interés y de precio del oro, y el volumen actual
de sus cuentas de revalorizacion, el Consejo de
Gobierno considerd apropiada la constitucion
de una provision frente a dichos riesgos. A 31
de diciembre de 2005, se doto esta provision por
un importe de 922 millones de euros, lo que
redujo el beneficio neto a cero.

Esta provision serd utilizada para compensar
futuras pérdidas realizadas y no realizadas, en
particular las pérdidas no realizadas no cubier-
tas con cuentas de revalorizacion. El volumen y
la necesidad de continuar con esta provision se
revisaran con caracter anual, de acuerdo con la
valoracion del BCE de su futura exposicion a
los riesgos de tipo de cambio, de tipo de interés
y de precio del oro. Esta evaluacion se basa en
métodos de estimacion del riesgo financiero
generalmente aceptados.

Esta partida incluye asimismo la provision ade-
cuada para cubrir la obligacién contractual del
BCE de restaurar sus oficinas actuales, para
devolverlas a su estado original, cuando el BCE
se traslade a su sede definitiva y otras provisio-
nes.

14 CUENTAS DE REVALORIZACION

Esta partida recoge las cuentas de revaloriza-
cion procedentes de ganancias no realizadas en
activos y pasivos.

2005 2004 Diferencia

€ € €

Oro 4.362.459.301  1.853.957.106 2.508.502.195
Divisas 3.737.934.137 0 3.737.934.137
Valores 8.234.660 67.160.084  (58.925.424)
Total 8.108.628.098  1.921.117.190 6.187.510.908

Los tipos de cambio aplicados a la revaluacion
a final de afio fueron:

Tipos de cambio 2005 2004
Délares estadounidenses

por euro 1,1797 1,3621
Yenes japoneses por euro 138,90 139,65
Euros por DEG 1,2099 1,1396
Euros por onza de oro fino 434,856 321,562

I5 CAPITALY RESERVAS

Capital

El capital suscrito del BCE asciende a 5,565 mm
de euros. El capital desembolsado asciende a
4,089 mm de euros. Los BCN pertenecientes a
la zona del euro han desembolsado la totalidad
de su participacion en el capital, que se cifra en
3,978 mm de euros (no se han producido cam-
bios en el 2005) y se desglosa como sigue’:

Clave de
capital
% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 141.910.195
Deutsche Bundesbank 21,1364 1.176.170.751
Bank of Greece 1,8974 105.584.034
Banco de Espafia 7,7758 432.697.551
Banque de France 14,8712 827.533.093
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 51.300.686
Banca d’Italia 13,0516 726.278.371
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 8.725.401
De Nederlandsche Bank 3,9955 222.336.360
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 115.745.120
Banco de Portugal 1,7653 98.233.106
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 71.711.893
Total 71,4908 3.978.226.562

7  Cada cantidad se redondea a la unidad de euro mas proxima. Debido
al redondeo, los totales de esta seccion pueden no coincidir.
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Los trece bancos centrales nacionales no perte-
necientes a la zona del euro deben desembolsar
un porcentaje minimo del capital que hayan sus-
crito, como contribucion a los costes operativos
del BCE. En el 2004, este desembolso minimo
aumento del 5% al 7%. Incluidas las aportacio-
nes de los diez nuevos BCN no pertenecientes
a la zona del euro, los desembolsos por este con-
cepto ascendieron a 111.050.988 euros al fin del
ejercicio 2004. No se produjeron cambios
durante el 2005. A diferencia de los BCN per-
tenecientes a la zona del euro, los BCN no per-
tenecientes a la zona no tienen derecho a parti-
cipar en los beneficios distribuibles del BCE,
incluidos los derivados de la asignacion de bille-
tes en euros dentro del Eurosistema, ni tampoco
son responsables de cubrir sus pérdidas.

Los BCN no pertenecientes a la zona del euro
han desembolsado los siguientes importes:

Clave de

capital
% €
Ceska narodni banka 1,4584 5.680.860
Danmarks Nationalbank 1,5663 6.101.159
Eesti Pank 0,1784 694.916
Central Bank of Cyprus 0,1300 506.385
Latvijas Banka 0,2978 1.160.011
Lietuvos bankas 0,4425 1.723.656
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 5.408.191
Central Bank of Malta 0,0647 252.024
Narodowy Bank Polski 5,1380 20.013.889
Banka Slovenije 0,3345 1.302.967
Narodna banka Slovenska 0,7147 2.783.948
Sveriges Riksbank 2,4133 9.400.451
Bank of England 14,3822 56.022.530
Total 28,5092 111.050.988
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POSICIONES REGISTRADAS FUERA DEL BALANCE

16 PROGRAMA DE PRESTAMO AUTOMATICO DE
VALORES

Como parte de la gestion de sus fondos propios,
el BCE ha llegado a un acuerdo relativo a un
programa de préstamo automatico de valores,
por el que un agente seleccionado realiza tran-
sacciones de préstamo de valores por cuenta del
BCE con determinadas contrapartes designadas
por el BCE como contrapartes autorizadas. En
el marco de este acuerdo, a 31 de diciembre de
2005, estaban vivas operaciones temporales por
un valor de 0,9 mm de euros, frente a | mm de
euros en el 2004 (véase «Operaciones tempora-
les» en el apartado sobre normativa contable).

17 FUTUROS SOBRE TIPOS DE INTERES

En el 2005, se utilizaron futuros sobre tipos de
interés en moneda extranjera en la gestion de las
reservas exteriores del BCE. A 31 de diciembre
de 2005, estaban vivas las siguientes transac-
ciones:

Futuros sobre tipos de interés Valor contractual

en moneda extranjera €
Compras 5.021.586.677
Ventas 100.873.103



NOTAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

18 INGRESOS NETOS POR INTERESES

Ingresos por intereses procedentes de los
activos de reserva en moneda extranjera

Este apartado recoge los ingresos por intereses,
netos de gastos, procedentes de los activos y
pasivos denominados en moneda extranjera, de
la siguiente forma:

2005 2004 Diferencia
€ € €

Intereses de
cuentas
corrientes 7.519.063 3.744.188 3.774.875
Ingresos de los
depositos 124.214.410 49.854.512 74.359.898
Adquisiciones
temporales 153.568.329 63.759.141 89.809.188
Ingresos netos
de valores 641.956.243 317.073.827 324.882.416
Ingresos
totales por
intereses de
los activos
de reserva
en moneda
extranjera 927.258.045 434.431.668 492.826.377
Gastos por
intereses de
cuentas
corrientes (221.697) (32.020) (189.677)
Cesiones
temporales (37.562.595) (11.947.990)  (25.614.605)

Otros gastos
por intereses
(neto) (64.964)

(32.960) (32.004)

Ingresos por
intereses de
los activos
de reserva
en moneda
extranjera

(neto) 889.408.789 422.418.698 466.990.091

Los ingresos por intereses se incrementaron de
forma significativa durante el 2005 debido al
aumento de los tipos de interés de los activos
denominados en dolares estadounidenses.

Ingresos por intereses derivados de la
asignacion de billetes en euros dentro del
Eurosistema

Este apartado recoge los intereses devengados
por la cuota del 8% que corresponde al BCE del
total de billetes emitidos en euros. Los intere-
ses sobre estos activos del BCE relativos a su

cuota de participacion en los billetes se calcu-
lan aplicando el tipo marginal mas reciente de
las operaciones principales de financiacion del
Eurosistema. Estos ingresos se distribuyen a los
BCN tal como se sefiala en «Billetes en circu-
laciony, en el apartado de normativa contable.

Sobre la base de la estimacidon del resultado
financiero del BCE para el ejercicio 2005, el
Consejo de Gobierno decidi6 en diciembre del
2005:

a) revocar las tres distribuciones provisionales
trimestrales ya abonadas a los BCN a lo
largo del ejercicio por un importe total de
634 millones de euros;

b) retener la distribucion de 234 millones de
euros correspondiente al ultimo trimestre.

Remuneracion de los activos de
contrapartida de las reservas transferidas por
los BCN

La remuneracion abonada a los BCN de la zona
del euro por sus activos de contrapartida de las
reservas en moneda extranjera transferidas al
BCE de conformidad con el articulo 30.1 de los
Estatutos del SEBC, figura en este apartado.

Otros ingresos por intereses y Otros gastos
por intereses

Estas rubricas comprenden ingresos por valor
de 1,6 mm de millones de euros (1,2 mm de
euros en el 2004) y gastos por valor de 1,5 mm
de euros (1,1 mm de euros en el 2004) por inte-
reses derivados de saldos procedentes de ope-
raciones TARGET. Asimismo, se consignan en
estas partidas ingresos y gastos por intereses
derivados de otros activos y pasivos denomina-
dos en euros.

19 GANANCIAS/PERDIDAS REALIZADAS
PROCEDENTES DE OPERACIONES
FINANCIERAS

Las ganancias netas procedentes de operaciones
financieras en el 2005 fueron las siguientes:
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2005 2004 Diferencia
€ € €

Ganancias netas
realizadas por
precio de los
valores
(Pérdidas)/
ganancias netas
realizadas por
precio del oro y
tipo de cambio

14.854.774 94.643.135  (79.788.361)

134.514.361 41.402.675 93.111.686

Ganancias
realizadas
procedentes

de operaciones
financieras 149.369.135

136.045.810 13.323.325

20 MINUSVALIAS NO REALIZADAS EN ACTIVOS Y
POSICIONES FINANCIERAS

2005 2004 Diferencia
€ € €

Pérdidas no
realizadas por
precio de

los valores (97.487.772)

(28.485.006)  (69.002.766)

Pérdidas no

realizadas
por tipo
de cambio (6.309) (2.064.800.103) 2.064.793.794
Total (97.494.081) (2.093.285.109) 1.995.791.028

Este gasto es debido casi enteramente a las
minusvalias experimentadas por las tenencias
del BCE de doélares estadounidenses, equivalen-
tes a la diferencia entre el coste medio de adqui-
sicidn y su precio a 31 de diciembre de 2005.

21 GASTOS NETOS POR HONORARIOS Y
COMISIONES

2005 2004 Diferencia
€ € @

Ingresos por
honorarios y
comisiones 473.432 297.964 175.468
Gastos por
honorarios y
comisiones (655.805) (559.481) (96.324)
Gastos netos
por honorarios
y comisiones (182.373) (261.517) 79.144
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Los ingresos de este apartado proceden, princi-
palmente, de las sanciones impuestas a las enti-
dades de crédito por el incumplimiento de las
reservas minimas requeridas. Los gastos se
deben, fundamentalmente, a las comisiones abo-
nadas por cuentas corrientes y por la liquida-
cion de futuros sobre tipos de interés en moneda
extranjera (véase la nota 17, «Futuros sobre
tipos de interés»).

22 OTROS INGRESOS

Otros ingresos diversos obtenidos durante el
ejercicio proceden principalmente de la trans-
ferencia a la cuenta de pérdidas y ganancias de
provisiones administrativas no utilizadas. En
particular, a raiz de las modificaciones realiza-
das en los contratos de arrendamiento del BCE,
esta partida se increment6 debido a la reevalua-
cion y a la consiguiente disminucién de la pro-
vision destinada a cubrir la obligacion contrac-
tual del BCE de restaurar sus oficinas actuales
para devolverlas a su estado original cuando
sean abandonadas.

23 GASTOS DE PERSONAL

Esta partida incluye salarios, otros gastos socia-
les y primas de seguros para los empleados por
importe de 126,9 millones de euros (120 millo-
nes en el 2004). Los emolumentos del Comité
Ejecutivo ascendieron a un total de 2,1 millones
de euros (2,1 millones de euros en el 2004). En
el 2005, los pagos transitorios a los miembros
del Comité Ejecutivo que cesaron en su cargo y
las pensiones abonadas a los antiguos miembros
del mismo o a sus beneficiarios ascendieron a
un total de 0,4 millones de euros (0,5 millones
de euros en el 2004).

La estructura de salarios y otros gastos socia-
les, incluidos los emolumentos de los altos car-
gos, se ha disefiado en términos generales
tomando como referencia el esquema retributivo
de las Comunidades Europeas, y es comparable
con este ultimo.



En esta partida se incluye asimismo el importe
de 25,6 millones de euros (41,9 millones de
euros en el 2004) correspondiente al plan de
jubilacion del BCE vy otras prestaciones post-
empleo (véase la nota 12, «Otros pasivos»).

La reduccion de la partida «Gastos de personal»
se debe, principalmente, a una modificacion del
tratamiento contable aplicado al reconocimiento
de las pérdidas/ganancias actuariales netas rela-
tivas al plan de jubilacion del BCE y otras pres-
taciones post-empleo. Las cargas de jubilacion
correspondientes al 2004 fueron notablemente
mas elevadas debido al reconocimiento del
importe total (23,7 millones de euros), de las
pérdidas actuariales netas en el aflo en que se
produjeron. En el 2005, dado que se aplica el
sistema de la banda del 10%, las pérdidas y
ganancias actuariales no se reconocieron en la
Cuenta de pérdidas y ganancias (véase nota 12
«Otros pasivosy).

A finales del 2005, el BCE tenia 1.351 emple-
ados, de los cuales 131 ocupaban puestos direc-
tivos. La variacion a lo largo del 2005 fue como
sigue:

2005 2004
A 1 de enero 1.309 1.213
Nuevos empleados 82 137
Bajas 40 41
A 31 de diciembre 1.351 1.309
Cifra media de empleados 1.331 1.261

24 GASTOS DE ADMINISTRACION

Este epigrafe incluye todos los gastos corrien-
tes relativos al arrendamiento y mantenimiento
de edificios, bienes y equipos de naturaleza no
capitalizable, honorarios profesionales y otros
servicios y suministros, ademas de gastos rela-
cionados con el personal, tales como contrata-
cion, mudanza, instalacion, formacidn y aque-
llos relacionados con la terminacion del
contrato.

25 GASTOS DE PRODUCCION DE BILLETES

Estos gastos se deben a los costes de transporte
transfronterizo de billetes en euros entre los
BCN para hacer frente a las fluctuaciones ines-
peradas de la demanda de billetes. Estos costes
corren a cargo del BCE de forma centralizada.
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NOTA SOBRE LA DISTRIBUCION DE
BENEFICIOS/ASIGNACION DE PERDIDAS

Esta nota no forma parte de los estados finan-
cieros del BCE del ejercicio 2005

INGRESOS RELACIONADOS CON LA
PARTICIPACION DEL BCE EN EL TOTAL DE
BILLETES EN CIRCULACION

En el 2004, con arreglo a lo establecido en una
decision del Consejo de Gobierno, se retuvo la
cantidad de 733 millones de euros, generados
por la cuota de los billetes en circulacion que le
corresponde al BCE, para garantizar que el
volumen total de beneficios distribuidos no
superara el beneficio neto del BCE en el ejerci-
cio. En el 2005 se retuvieron, analogamente,
868 millones de euros. Estas cantidades repre-
sentaron el total de los ingresos procedentes de
la participacion del BCE en el total de billetes
en euros en circulacidn en los respectivos afios.

DISTRIBUCION DE BENEFICIOS/COBERTURA
DE PERDIDAS

De conformidad con el articulo 33 de los Esta-
tutos del SEBC, el beneficio neto del BCE se
aplicara de la siguiente manera:

a) unimporte que sera determinado por el Con-
sejo de Gobierno, y que no podra exceder del
20% de los beneficios netos, se transferira
al fondo de reserva general, con un limite
equivalente al 100% del capital; y

los beneficios netos restantes se distribuiran
entre los accionistas del BCE proporcional-
mente a sus acciones desembolsadas.

b)

Cuando el BCE sufra pérdidas, el déficit podra
compensarse mediante el fondo de reserva gene-
ral del BCE vy, si fuese necesario y previa deci-
sion del Consejo de Gobierno, mediante los
ingresos monetarios del ejercicio econémico
correspondiente en proporcion a y hasta los
importes asignados a los bancos centrales nacio-
nales con arreglo a lo establecido en el articulo
32.5%

En el afio 2005 la constitucion de una provision
para cubrir los riesgos de tipo de cambio, de tipo
de interés y la variacion del precio del oro, por
un importe de 992 millones de euros, redujo el
beneficio neto a cero. En consecuencia, no se
realizaron transferencias al fondo general de
reserva ni se distribuyeron beneficios a los
accionistas del BCE. Tampoco fue necesario
compensar pérdidas.

Por tanto, el tratamiento de los beneficios/pér-
didas netos producidos en el 2004 y en el 2005
puede resumirse como sigue:

2005 2004
€ €

Beneficio/(pérdida)
neto del ejercicio 0 (1.636.028.702)
Aplicacion del fondo
de reserva general 0 296.068.424
Compensacion con ingresos
monetarios de los BCN
puestos en comun 0 1.339.960.278
Total 0 0

1 Elarticulo 32.5 de los Estatutos del SEBC establece que la suma
de los ingresos monetarios de los bancos centrales nacionales se
asignara a estos ultimos proporcionalmente a sus acciones
desembolsadas del BCE.
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Auditor’s report
President and Governing Coungil

of the European Central Bank

Frankfurt am Main

We have audited the accompanying balance sheet of the Eurcpean Central Bank as of
31 December 2005 and the related profit and loss account for the year then ended as well as the
notes. These annual accounts are the responsibility of the European Central Bank's Executive
Board. Our responsibility is to express an opinion on these annual accounts based on our audit.

We conducted our audit in accordance with Intemational Standards on Auditing. Those Stan-
dards require that we plan and perform the audit o obtain reasonable assurance about whether
the annual accounis are free of material misstatement. An audit includes examining, on a test
basis, evidence supporting the amounts and disclosures in the annual accounts. An audit also
includes assessing the accounting principles used and significant estimates made by manage-
ment, as well as evaluating the overall presentation of the annual accounts. We believe that our
audit provides a reasonable basis for our opinion.

In our opinion, the annual accounts give a true and fair view of the finuncial position of the Eu-
ropean Central Bank as of 31 December 2005 and of the results of its operations for the year
then ended in accordance with the accounting policies as described in the first part of the notes.

Framkfirt am Main, 7 March 2006

KPMG Deutsche Trenhand-Gesellschaft
Akriengesallschaft
Wirtse riifungsgesellsc
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Este documento, facilitado por el BCE, es una traduccion no oficial
del informe de autoria del BCE.
En caso de discrepancia, prevalece la version en lengua inglesa firmada por KPMG.

Informe del auditor externo

Presidente y Consejo de Gobierno
del Banco Central Europeo
Francfort del Meno

Hemos auditado el balance adjunto del Banco Central Europeo a 31 de diciembre de 2005, asi como la
Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al periodo comprendido entre el 1 de enero y el 31 de
diciembre de 2005 y las notas a las cuentas anuales. El Comité Ejecutivo del Banco Central Europeo es
responsable de la preparacion de estas cuentas anuales. Nuestra responsabilidad es expresar una opinioén
sobre las mismas basada en nuestra auditoria.

Hemos realizado la auditoria de acuerdo con normas internacionales de auditoria. Conforme a dichas nor-
mas hemos de planificar y realizar la auditoria para obtener un grado razonable de certeza sobre la ine-
xistencia de errores sustanciales en las cuentas anuales. Una auditoria incluye el examen, basado en un
muestreo representativo, de los datos relativos a los importes y a la informacion contenidos en las cuen-
tas, asi como una valoracion de los principios contables utilizados y de las estimaciones relevantes rea-
lizadas por la direccion, ademas de una evaluacion de la presentacion general de las cuentas anuales. Con-
sideramos que la auditoria que hemos llevado a cabo constituye un fundamento sélido para emitir nuestra
opinidn.

A nuestro parecer, las cuentas anuales ofrecen una imagen fiel de la situacion financiera del Banco Cen-
tral Europeo a 31 de diciembre de 2005 y del resultado de sus operaciones durante el periodo compren-
dido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2005, de acuerdo con las normas contables establecidas
en la primera parte de las notas.

Francfort del Meno, 7 de marzo de 2006

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



5 BALANCE CONSOLIDADO DEL EUROSISTEMA
A 31 DE DICIEMBRE DE 2005

(MILLONES DE EUROS)

ACTIVO 31 DE DICIEMBRE 31 DE DICIEMBRE
DE 2005 DE 2004
1 Oroy derechos en oro 163.881 125.730

2 Activos en moneda extranjera frente

a no residentes en la zona del euro 154.140 153.856
2.1 Activos frente al FMI 16.391 23.948
2.2 Depositos en bancos, inversiones en valores,

préstamos al exterior y otros activos exteriores 137.749 129.908

3 Activos en moneda extranjera frente

a residentes en la zona del euro 23.693 16.974

4 Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 9.185 6.849

4.1 Depositos en bancos, inversiones en valores y préstamos 9.185 6.849
4.2 Activos procedentes de la facilidad de crédito

prevista en el MTC II 0 0

5 Préstamos en euros concedidos a entidades
de crédito de la zona del euro en relacion con

operaciones de politica monetaria 405.966 345.112
5.1 Operaciones principales de financiacion 315.000 270.000
5.2 Operaciones de financiacion a plazo mas largo 90.017 75.000
5.3 Operaciones temporales de ajuste 0 0
5.4 Operaciones temporales estructurales 0 0
5.5 Facilidad marginal de crédito 949 109
5.6 Préstamos relacionados con el ajuste de los

margenes de garantia 0 3

6 Otros activos en euros frente a entidades

de crédito de la zona del euro 3.636 3.763
7 Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 92.367 70.244
8 Créditos en euros a las Administraciones Publicas 40.113 41.317
9 Otros activos 145.635 120.479
Total activo 1.038.616 884.324

Debido al redondeo, los totales y subtotales pueden no cuadrar.
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PASIVO

1 Billetes en circulacion

2 Depésitos en euros mantenidos por entidades
de crédito de la zona del euro en relacion con
operaciones de politica monetaria
2.1 Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas)
2.2 Facilidad de deposito
2.3 Depositos a plazo
2.4 Operaciones temporales de ajuste
2.5 Depositos relacionados con el ajuste
de los margenes de garantia

3 Otros pasivos en euros con entidades
de crédito de la zona del euro

4 Certificados de deuda emitidos

5 Depositos en euros de otros residentes en la zona del euro

5.1 Administraciones Publicas
5.2 Otros pasivos

6 Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro

7 Pasivos en moneda extranjera con residentes
en la zona del euro

8 Pasivos en moneda extranjera con no residentes
en la zona del euro
8.1 Depdsitos y otros pasivos
8.2 Pasivos derivados de la facilidad de crédito

prevista en el MTC II

9 Contrapartida de los derechos especiales
de giro asignados por el FMI

10 Otros pasivos
11 Cuentas de revalorizacion
12 Capital y reservas

Total pasivo

31 DE DICIEMBRE
DE 2005

565.216

155.535
155.283
252

0

0

207

41.762
34.189
7.573

13.224

366

8.405
8.405

5.920

67.325

119.094

61.562

1.038.616

31 DE DICIEMBRE
DE 2004

501.256

138.735
138.624
106

0

0

126

42.187
35.968
6.219

10.912
247

10.679
10.679

5.573
51.791
64.581
58.237

884.324
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ANEXOS

INSTRUMENTOS JURIDICOS ADOPTADOS POR EL BCE

En el cuadro siguiente figuran los instrumentos En la seccion «marco juridico» de la direccion
juridicos adoptados por el BCE en el ailo 2005 del BCE en Internet pueden consultarse todos
y principios del 2006 y publicados en el Diario los instrumentos juridicos adoptados por el BCE
Oficial de la Union Europea. En la Oficina de  desde su creacion y publicados en el Diario
Publicaciones de las Comunidades Europeas Oficial de la Unidén Europea.

pueden obtenerse ejemplares del Diario Oficial.

Numero Titulo | Publicacién

BCE/2005/1 Orientacion del Banco Central Europeo, de 21 de enero de DO L 30,
2005, por la que se modifica la Orientacion BCE/2001/3 sobre  3.2.2005,
el sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente p. 21
para la liquidacion bruta en tiempo real (TARGET)

BCE/2005/2 Orientacion del Banco Central Europeo, de 3 de febrero de DO L 111,
2005, por la que se modifica la Orientacion BCE/2000/7 sobre  2.5.2005,
los instrumentos y procedimientos de la politica monetaria del p. 1
Eurosistema

BCE/2005/3 Recomendacion del Banco Central Europeo, de 11 de febrero DO C 50,
de 2005, al Consejo de la Unién Europea sobre los auditores 26.2.2005,
externos del Banco de Portugal p. 6

BCE/2005/4 Orientacion del Banco Central Europeo, de 15 de febrero de DO L 109,
2005, por la que se modifica la Orientacion BCE/2003/2 rela-  29.4.2005,
tiva a determinadas exigencias de informacion estadistica del p. 6
Banco Central Europeo y los procedimientos de presentacion
de informacion estadistica por los bancos centrales nacionales
en el ambito de las estadisticas monetarias y bancarias

BCE/2005/5 Orientacion del Banco Central Europeo, de 17 de febrero de DO L 109,
2005, sobre las exigencias de informacion estadistica del Banco  29.4.2005,
Central Europeo y los procedimientos de intercambio de infor- p. 81
macion estadistica en el Sistema Europeo de Bancos Centrales,
en materia de estadisticas de las finanzas publicas

BCE/2005/6 Orientacion del Banco Central Europeo, de 11 de marzo de DO L 109,
2005, por la que se modifica la Orientacion BCE/2000/1 sobre  29.4.2005,
la gestion de activos exteriores de reserva del Banco Central p. 107
Europeo por los bancos centrales nacionales y la documenta-
cion juridica requerida para las operaciones en activos exterio-
res de reserva del BCE

BCE/2005/7 Recomendacion del Banco Central Europeo, de 7 de abril de DO C 91,
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del Bank of Greece p. 4



Numero Titulo Publicacion

BCE/2005/8 Recomendacion del Banco Central Europeo, de 7 de abril de DO C 91,
2005, al Consejo de la Union Europea sobre el auditor externo  15.4.2005,
del Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique p. 5

BCE/2005/9 Recomendacion del Banco Central Europeo, de 20 de mayo de DO C 151,
2005, al Consejo de la Union Europea sobre el auditor externo 22.6.2005,
del De Nederlandsche Bank p- 29

BCE/2005/10 Recomendacion del Banco Central Europeo, de 26 de octubre DO C 277,
de 2005, al Consejo de la Union Europea sobre el auditor externo  10.11.2005,
del Central Bank and Financial Services Authority of Ireland  p. 30

BCE/2005/11 Decision del Banco Central Europeo, de 17 de noviembre de DO L 311,
2005, sobre la distribucion entre los bancos centrales naciona- 26.11.2005,
les de los Estados miembros participantes de los ingresos del p. 41
Banco Central Europeo por billetes en euros en circulacion

BCE/2005/12 Decisién del Banco Central Europeo, de 17 de noviembre de DO L 311,
2005, por la que se modifica la Decision BCE/2002/11 sobre 26.11.2005,
las cuentas anuales del Banco Central Europeo p- 43

BCE/2005/13 Orientacion del Banco Central Europeo, de 17 de noviembre de DO L 30,
2005, por la que se modifica la Orientacion BCE/2002/7 sobre  2.2.2006,
las exigencias de informacion estadistica del Banco Central p. 1
Europeo en materia de cuentas financieras trimestrales

BCE/2005/14 Decision del Banco Central Europeo, de 9 de diciembre de DO L. 333,
2005, sobre la aprobacion del volumen de emision de moneda 20.12.2005,
metalica en 2006 p. 55

BCE/2005/15 Orientacidon del Banco Central Europeo, de 15 de diciembre de DO L. 345,
2005, por la que se modifica la Orientacion BCE/2000/1 sobre  28.12.2005,
la gestion de activos exteriores de reserva del Banco Central p. 33
Europeo por los bancos centrales nacionales y la documenta-
cion juridica requerida para las operaciones en activos exterio-
res de reserva del Banco Central Europeo

BCE/2005/16 Orientacion del Banco Central Europeo, de 30 de diciembre de DO L 18,
2005, sobre el sistema automatizado transeuropeo de transfe- 23.1.2006,
rencia urgente para la liquidacion bruta en tiempo real (TAR- p. 1
GET)

BCE/2005/17 Orientacidon del Banco Central Europeo, de 30 de diciembre de DO L 17,
2005, por la que se modifica la Orientacion BCE/2000/7 sobre  2.2.2006,
los instrumentos y procedimientos de la politica monetaria del p. 26

Eurosistema
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En el cuadro siguiente figuran los dictamenes
emitidos por el BCE en el afio 2005 y principios
del 2006 de conformidad con el apartado 4 del
articulo 105 del Tratado, el articulo 4 de los

DICTAMENES ADOPTADOS POR EL BCE

articulo 112 del Tratado y el articulo 11.2 de los
Estatutos del SEBC. En la direccion del BCE en
Internet pueden consultarse todos los dictame-
nes emitidos por el BCE desde su creacion.

Estatutos del SEBC, la letra b del apartado 2 del

(a) Dictamenes emitidos por el BCE tras consultas de los Estados miembros'

M

Numero’ Origen Materia

CON/2005/1  Italia Extension de lineas de crédito por la Banca d’Italia al Libano

CON/2005/3  Hungria Procesamiento y distribucion de efectivo

CON/2005/5 Malta Exigencias de informacion estadistica del Central Bank of
Malta para entidades de crédito

CON/2005/8 Lituania Exigencia de reservas minimas a las cooperativas de crédito
(kredito unija)

CON/2005/9 Bélgica Normativa relativa a la supervision prudencial de las entida-
des liquidadoras de valores y otras entidades asimiladas

CON/2005/10 Hungria Exigencias de informacion estadistica del Magyar Nemzeti
Bank por lo que respecta a los codigos de operaciones para
pagos

CON/2005/12 Luxemburgo Acuerdos de garantia financiera

CON/2005/13 Chipre Presentacion de balances mensuales por las instituciones
financieras monetarias

CON/2005/14 Hungria Exigencia de reservas minimas

CON/2005/15 Dinamarca Prorrateo de los gastos de explotacion de una red de tarjetas
de débito entre bancos consumidores y minoristas

CON/2005/19 Hungria Funciones técnicas y de otra indole relacionadas con la pro-
teccion de la moneda de curso legal frente a la falsificacion

CON/2005/20 Letonia Reforma del estatuto del Latvijas Banka

CON/2005/21 Lituania Marco juridico para la adopcién del euro

En diciembre del 2004, el Consejo de Gobierno decidié que los dictamenes del BCE emitidos a solicitud de las autoridades nacio-

nales se publiquen, por norma, inmediatamente después de su adopcion y posterior transmision a la administracion que efectuo la

consulta.

2 Las consultas se enumeran por el orden en que el Consejo de Gobierno del BCE adopta el dictamen correspondiente.
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Numero’ Origen Materia

CON/2005/23 Austria Presentacion de informacion sobre servicios transfronterizos
para las estadisticas de balanza de pagos y posicion de inver-
sion internacional

CON/2005/24 Republica Reorganizacion de la supervisidon del mercado financiero y la

Checa vigilancia de los sistemas de pago y liquidacion de valores

CON/2005/25 Eslovaquia Regulacion de las actuaciones de los grupos de presion, inclui-
das las realizadas en relacion con el Narodna banka Slovenska

CON/2005/26 Eslovaquia Funciones del Narodna banka Slovenska en relacion con la
supervision integrada de todo el mercado financiero y la
reforma de su estatuto

CON/2005/27 Paises Bajos Cooperacion entre el De Nederlandsche Bank y el Centraal

CON/2005/28

CON/2005/29

CON/2005/30

CON/2005/31

CON/2005/32

CON/2005/34

CON/2005/35

Chipre

Austria

Espafia

Bélgica

Lituania

Italia

Chipre

Bureau voor de Statistiek en lo relativo a las exigencias de
informacidn estadistica del BCE

Modificacidn de la ley de aplicacidn de la Directiva 98/26/CE
sobre la firmeza de la liquidacion en los sistemas de pago y
de liquidacion de valores («Directiva sobre la firmeza de la
liquidaciony)

Financiacion por el Oesterreichische Nationalbank de una
aportacion de Austria al fondo fiduciario del FMI para paises
de bajos ingresos afectados por desastres naturales

Régimen de ingreso en el Tesoro Publico de los beneficios del
Banco de Espafia

Introduccidon de un sistema de presentacion de informacion
directa para las estadisticas de balanza de pagos y posicion de
inversion internacional

Exigencias de informacion estadistica del Lietuvos bankas
sobre instrumentos de pago

Cambios en la estructura y la gestion institucional de la
Banca d’Italia requeridos en virtud de la ley de proteccion del
ahorro

Modificacion del sistema de reservas minimas del Banco Cen-
tral de Chipre
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Numero’ Origen Materia
CON/2005/36 Republica Modernizacion del régimen de la insolvencia mediante la
Checa introduccion de nuevos medios de resolverla y el fortaleci-
miento de los derechos de los acreedores
CON/2005/37 Alemania Modificacién de las exigencias de informacion de los pagos
transfronterizos
CON/2005/38 Lituania Derecho del Lietuvos bankas a emitir billetes y monedas
cuando se adopte el euro e independencia personal del gober-
nador
CON/2005/39 Republica Propuesta revisada de integracion global de la supervision de
Checa los mercados financieros con el Ceska narodni banka como
unica autoridad supervisora
CON/2005/40 Francia Aplicacion de las normas de transmision de la propiedad de
los instrumentos financieros
CON/2005/41 Italia Vigilancia de los sistemas de pagos al por menor
CON/2005/42 Hungria Requisitos materiales, técnicos, de seguridad y de continui-
dad operacional de las operaciones de compensacion
CON/2005/43 Bélgica Supresion de los titulos al portador y actualizacion del régi-
men juridico de los titulos de renta fija privada
CON/2005/44 Polonia Modificacion del régimen juridico cambiario
CON/2005/45 Republica Obligaciones de informacion estadistica de ciertas instituciones
Checa financieras, incluidas las empresas de seguro y los fondos de
pensiones
CON/2005/46 Republica Intercambio de datos estadisticos determinados entre el Ceské
Checa narodni banka y la Cesky statisticky ufad (oficina estadistica)
con fines estadisticos
CON/2005/47 Eslovaquia Exclusion del Narodna banka Slovenska del régimen de res-
ponsabilidad penal de las personas juridicas
CON/2005/48 Suecia Remuneracion por el Sveriges Riksbank de los gastos por inte-
reses a las empresas que separan y almacenan efectivo
CON/2005/49 Republica Obligaciones de informacién estadistica de los bancos y de
Checa las sucursales de bancos extranjeros
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Numero’ Origen Materia

CON/2005/50 Eslovaquia Reduccion de las contribuciones anuales de los bancos comer-
ciales al Fondo de Garantia de Depdsitos y prohibicion de la
financiacion monetaria

CON/2005/52 Hungria Ambito de la informacién que se ha de proporcionar al sis-
tema de informacion del banco central y método y plazos para
la presentacion de datos

CON/2005/54 Suecia Modificacion del estatuto del Sveriges Riksbank

CON/2005/55 Eslovaquia Modificacion del régimen del Tesoro Publico

CON/2005/57 Eslovenia Redenominacion del capital de las sociedades anénimas y de
responsabilidad limitada e introduccion de las acciones sin
valor nominal, que se derivan de la introduccion del euro

CON/2005/58 TItalia Propuesta revisada sobre ciertos cambios en la estructura y la
gestion institucional de la Banca d’Italia requeridos en virtud
de la ley de proteccion del ahorro

CON/2005/59 Estonia Reforma del estatuto del Eesti Pank como preparacion para la
adopcion del euro

CON/2005/60 Lituania Reforma del estatuto del Lietuvos bankas como preparacion
para la adopcion del euro

CON/2005/61 Eslovaquia Normas de contabilidad y elaboracion de informes financie-

ros que ha de aplicar el Narodna banka Slovenska
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(b) Dictamenes emitidos por el BCE tras consultas de las instituciones europeas®

Numero* Origen Materia Publicacion
CON/2005/2  Consejo Prevencion de la utilizacion del sistema DO C 40,
financiero para el blanqueo de capitales y la 17.2.2005,
financiacion del terrorismo p.9
CON/2005/4  Consejo Marco de adecuacion del capital de las enti- DO C 52,
dades de crédito y las empresas de inversion  2.3.2005,
p.37
CON/2005/6  Consejo Nombramiento de un miembro del Comit¢ =~ DO C 75,
Ejecutivo del BCE 24.3.2005,
p. 14
CON/2005/7  Consejo Convenio de La Haya sobre valores deposi- DO C 81,
tados en un intermediario 2.4.2005,
p.10
CON/2005/11 Consejo Calidad de los datos estadisticos en el con- DO C 116,
texto del procedimiento aplicable en caso de 18.5.2005,
déficit excesivo p. 11
CON/2005/16 Consejo Estadisticas comunitarias sobre la estructura ~ DO C 144,
y la actividad de las filiales extranjeras 14.6.2005,
p. 14
CON/2005/17 Consejo Aceleracion y clarificacion de la aplicacion ~ DO C 144,
del procedimiento aplicable en caso de défi- 14.6.2005,
cit excesivo conforme a los cambios introdu-  p. 16
cidos en la aplicaciéon del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento
CON/2005/18 Consejo Reforzamiento de la supervision de las situa- DO C 144,
ciones presupuestarias y supervision y coor- 14.6.2005,
dinacion de las politicas economicas con-  p. 17
forme a los cambios introducidos en la
aplicacion del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento
CON/2005/22 Consejo Prorroga del programa de accion en materia DO C 161,
de intercambios, asistencia y formacion para 1.7.2005,
la proteccion del euro contra la proteccionde  p. 11

moneda (programa «Pericles»)

3 Publicadas también en la direccion del BCE en Internet.
4 Las consultas se enumeran por el orden en que el Consejo de Gobierno del BCE adopta el dictamen correspondiente.
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Numero* Origen Materia Publicacion

CON/2005/33 Comisiéon Periodos de referencia comunes del indice DO C 254,
para el indice armonizado de precios de con- 14.10 .2005,
sumo (IAPC) p. 4

CON/2005/51 Consejo Régimen de introduccion del euro en los DO C 316,
Estados miembros que aun no lo han adop- 13.12.2005,
tado p. 25

CON/2005/53 Consejo Extension de los plazos de transposicion y DO C 323,
aplicacion de la Directiva 2004/39/CE rela-  9.12.2005,
tiva a los mercados de instrumentos finan-  p. 31
cieros

CON/2005/56 Consejo Informacion sobre los ordenantes que acom- DO C 336,
pana a las transferencias de fondos 31.12.2005,

p. 109
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CRONOLOGIA DE MEDIDAS DE POLITICA
MONETARIA DEL EUROSISTEMA'

13 DE ENERO DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad
de depdsito se mantengan en el 2%, 3% y 1%,
respectivamente.

14 DE ENERO DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide aumen-
tar de 25 mm de euros a 30 mm de euros el
importe que adjudicara en cada una de las ope-
raciones de financiacion a plazo mas largo que
se llevaran a cabo en el ailo 2005. Al fijar este
importe, se toman en consideracion las mayores
necesidades de liquidez del sistema bancario de
la zona del euro previstas para el afio 2005. No
obstante, el Eurosistema seguira proporcio-
nando la mayor parte de la liquidez mediante sus
operaciones principales de financiacion. El
Consejo de Gobierno podra ajustar de nuevo el
importe de adjudicacion a principios del 2006.

3 DE FEBRERO, 3 DE MARZO, 7 DE ABRIL,

4 DE MAYO, 2 DE JUNIO, 7 DE JULlO,

4 DE AGOSTO, | DE SEPTIEMBRE, 6 DE OCTUBRE
Y 3 DE NOVIEMBRE DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad
de depdsito se mantengan en el 2%, 3% y 1%,
respectivamente.

| DE DICIEMBRE DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo minimo de puja de las operaciones prin-
cipales de financiacién en 0,25 puntos porcen-
tuales, hasta situarlo en el 2,25%, con efectos a
partir de la operacion que se liquidara el 6 de
diciembre de 2005. Asimismo, decide aumentar
los tipos de interés de la facilidad marginal de

crédito y de la facilidad de depdsito en 0,25
puntos porcentuales, hasta el 3,25% y el 1,25%,
respectivamente, con efectos, en ambos casos,
a partir del 6 de diciembre de 2005.

16 DE DICIEMBRE DE 2005

El Consejo de Gobierno del BCE decide aumen-
tar de 30 mm de euros a 40 mm de euros el
importe que adjudicard en cada una de las ope-
raciones de financiacion a plazo mas largo que
se llevaran a cabo en el afio 2006. Al fijar este
importe se toman en consideracion dos factores.
En primer lugar, se espera que las necesidades
de liquidez del sistema bancario de la zona del
euro vuelvan a aumentar en el aflo 2006. En
segundo lugar, el Eurosistema ha decidido ele-
var ligeramente el porcentaje de necesidades de
liquidez cubiertas con las operaciones de finan-
ciacion a plazo mas largo, aunque continuara
proporcionando la mayor parte de la liquidez
mediante sus operaciones principales de finan-
ciacion. El Consejo de Gobierno podra ajustar
de nuevo el importe de adjudicacion a princi-
pios del 2007.

12 DE ENERO Y 2 DE FEBRERO DE 2006

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad
de deposito se mantengan en el 2,25%, 3,25% y
1,25%, respectivamente.

1 La cronologia de las medidas de politica monetaria adoptadas
por el Eurosistema entre los afios 1999 y 2004 pueden consul-
tarse en las paginas 182 a 186 del Informe Anual del BCE
de 1999, en las paginas 228 a 231 del Informe Anual del BCE
del 2000, en las paginas 238 y 239 del Informe Anual del BCE
del 2001, en la pagina 254 del Informe Anual del BCE del 2002,
en las paginas 235 y 236 del Informe Anual del BCE del 2003
y en la pagina 239 del Informe Anual del BCE del 2004,

respectivamente.
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DOCUMENTOS PUBLICADOS POR EL BANCO
CENTRAL EUROPEO DESDE EL 2005

Esta lista facilita informacion a los lectores sobre una seleccion de documentos publicados por el
Banco Central Europeo a partir de enero del 2005. La lista de documentos de trabajo incluye ni-
camente los publicados entre diciembre del 2005 y febrero del 2006. Las publicaciones se pueden
obtener gratuitamente, solicitandolas a la Division de Prensa e Informacion mediante peticion
escrita a la direccion postal que figura en la contraportada.

La lista completa de los documentos publicados por el Banco Central Europeo y por el Instituto
Monetario Europeo se encuentra en la direccidon del BCE en Internet (http://www.ecb.int).

INFORME ANUAL
«Informe Anual 2004», abril 2005.

ARTiCULOS DEL BOLETIN MENSUAL

«El nuevo Acuerdo de Basilea: principales caracteristicas ¢ implicaciones», enero 2005.

«Flujos financieros hacia las economias emergentes: cambio de tendencias y evolucion recientey,
enero 2005.

«Disciplina de mercado para las entidades de créditoy», febrero 2005.

«Experiencia inicial tras las modificaciones del marco operativo de ejecucion de la politica
monetaria del Eurosistema», febrero 2005.

«Balanza de pagos y posicion de inversion internacional de la zona del euro frente a las principales
contrapartesy, febrero 2005.

«Burbujas del precio de los activos y politica monetaria», abril 2005.

«Comparacion de las estadisticas de la zona del euro, Estados Unidos y Japony, abril 2005.
«Los estandares SEBC-CREV para la compensacion y liquidacion de valores en la Union Europea,
abril 2005.

«La politica monetaria y los diferenciales de inflacion en un area monetaria heterogénea,
mayo 2005.

«Concentracion y diversificacion en el sector bancario de la zona del euro», mayo 2005.
«Evolucion del gobierno corporativo», mayo 2005.

«El indice armonizado de precios de consumo: propiedades y experiencia acumuladay,
julio 2005.

«La estrategia de Lisboa cinco afios despuésy, julio 2005.

«Utilizacion de la estadistica armonizada de tipos de interés aplicados por las IFM a los residentes
en la zona del euro», julio 2005.

«La reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento», agosto 2005.

«El papel de las “economias emergentes de Asia” en la economia mundial», agosto 2005.
«Evolucioén de los billetes en euros y retos futuros», agosto 2005.

«Demanda de dinero e incertidumbre», octubre 2005.

«Evaluacion del funcionamiento de los sistemas financieros», octubre 2005.

«El proceso de determinacion de precios en la zona del euro», noviembre 2005.

«Evolucion de la financiacion empresarial en la zona del euro», noviembre 2005.

«Las relaciones econdémicas y financieras entre la zona del euro y Rusia», noviembre 2005.
«Previsibilidad de la politica monetaria del BCE», enero 2006.

«Hedge funds: evolucion e implicaciones», enero 2006.

«Analisis de la evolucion de los precios de la vivienda en la zona del euro», febrero 2006.
«Politicas presupuestarias y mercados financieros», febrero 2006.
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STATISTICS POCKET BOOK
Disponible mensualmente desde agosto del 2003.

DOCUMENTOS DE TRABAJO JURIDICOS

1

«The developing EU legal framework for clearing and settlement of financial instrumentsy,
por K. M. Lober, febrero 2006.

DOCUMENTOS OCASIONALES

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

BCE

«Assessing potential output growth in the euro area — a growth accounting perspective»,
por A. Musso y T. Westermann, enero 2005.

«The bank lending survey for the euro area», por J. Berg, A. Van Rixtel, A. Ferrando,
G. de Bondt y S. Scopel, febrero 2005.

«Wage diversity in the euro area — an overview of labour cost differentials across industries»,
por V. Genre, D. Momferatou y G. Mourre, febrero 2005.

«Government debt management in the euro area: recent theoretical developments and
changes in practices», por G. Wolswijk y J. de Haan, marzo 2005.

«Analysing banking sector conditions: how to use macro-prudential indicatorsy,
por L. Morttinen, P. Poloni, P. Sandars y J. Vesala, abril 2005.

«The EU budget: how much scope for institutional reform?», por H. Enderlein, J. Lindner,
0. Calvo-Gonzalez y R. Ritter, abril 2005.

«Regulatory reforms in selected EU network industries», por R. Martin, M. Roma e
I. Vansteenkiste, abril 2005.

«Wealth and asset price effects on economic activity», por F. Altissimo, E. Georgiou,
T. Sastre, M. T. Valderrama, G. Sterne, M. Stocker, M. Weth, K. Whelan y A. Willman,
junio 2005.

«Competitiveness and the export performance of the euro area», por el Grupo de Trabajo del
Comité de Politica Monetaria del SEBC, junio 2005.

«Regional monetary integration in the member states of the Gulf Cooperation Councily,
por M. Sturm y N. Siegfried, junio 2005.

«Managing financial crises in emerging market economies — experience with the involvement
of private sector creditorsy, por un Grupo de Trabajo del Comité de Relaciones Internacio-
nales, julio 2005.

«Integration of securities market infrastructure in the euro area», por H. Schmiedel
y A. Schonenberger, julio 2005.

«Hedge funds and their implications for financial stability», por T. Garbaravicius y
F. Dierick, agosto 2005.

«The institutional framework for financial market policy in the USA seen from an EU
perspective», por R. Petschnigg, septiembre 2005.

«Economic and monetary integration of the new Member States: helping to chart the route»,
por I. Angeloni, M. Flad y F. P. Mongelli, septiembre 2005.

«Financing conditions in the euro area», por L. Bé Duc, G. de Bondt, A. Calza,
D. Marqués Ibafiez, A. van Rixtel y S. Scopel, octubre 2005.

«Economic reactions to public finance consolidation: a survey of the literaturey,
por M. G. Briotti, octubre 2005.

«Labour productivity in the Nordic EU countries: a comparative overview and explanatory
factors 1980-2004», por A. Annenkov y C. Madaschi, octubre 2005.
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40

41

42

43

«What does European institutional integration tell us about trade integration?»,
por E. P. Mongelli, E. Dorrucci e I. Agur, diciembre 2005.

«Trends and patterns in working time across euro area countries 1970-2004: causes
and consequences», por N. Leiner-Killinger, C. Madaschi y M. Ward-Warmedinger,
diciembre 2005.

«The New Basel Capital Framework and its implementation in the European Uniony,
por F. Dierick, F. Pires, M. Scheicher y K. G. Spitzer, diciembre 2005.

«The accumulation of foreign reservesy», por un Grupo de Trabajo del Comité de Relaciones
Internacionales, febrero 2006.

DOCUMENTOS DE TRABAJO

559

560

561

562

563

564

565

566

567

568

569

570

571
572

573
574

575
576
577

578

«When did unsystematic monetary policy have an effect on inflation?», por B. Mojon,
diciembre 2005.
«The determinants of ‘domestic’ original sin in emerging market economies», por A. Mehl
y J. Reynaud, diciembre 2005.
«Price setting in German manufacturing: new evidence from new survey datay,
por H. Stahl, diciembre 2005.
«The price setting behaviour of Portuguese firms: evidence from survey datay,
por F. Martins, diciembre 2005.
«Sticky prices in the euro area: a summary of new micro evidence», por L. J. Alvarez,
E. Dhyne, M. M. Hoeberichts, C. Kwapil, H. Le Bihan, P. Liinnemann,
F. Martins, R. Sabbatini, H. Stahl, P. Vermeulen y J. Vilmunen, diciembre 2005.
«Forecasting the central bank’s inflation objective is a good rule of thumby, por M. Diron
y B. Mojon, diciembre 2005.
«The timing of central bank communication», por M. Ehrmann y M. Fratzscher,
diciembre 2005.
«Real versus financial frictions to capital investment», por N. Bayraktar, P. Sakellaris
y P. Vermeulen, diciembre 2005.
«Is time ripe for a currency union in emerging East Asia? The role of monetary stabilisationy,
por M. Sanchez, diciembre 2005.
«Exploring the international linkages of the euro area: a global VAR analysisy,
por S. Dées, F. di Mauro, M. H. Pesaran and L. V. Smith, diciembre 2005.
«Towards European monetary integration: the evolution of currency risk premium as a mea-
sure for monetary convergence prior to the implementation of currency unionsy,
por F. Gonzélez y S. Launonen, diciembre 2005.
«Household debt sustainability: what explains household non-performing loans? An empirical
analysis», por L. Rinaldi y A. Sanchis-Arellano, enero 2006.
«Are emerging market currency crises predictable? A test», por T. A. Peltonen, enero 2006.
«Information, habits and consumption behaviour: evidence from micro-datay,
por M. Kuismanen y L. Pistaferri, enero 2006.
«Credit chains and the propagation of financial distress», por F. Boissay, enero 2006.
«Inflation convergence and divergence within the European Monetary Union», por F. Busetti,
L. Forni, A. Harvey y F. Venditti, enero 2006.
«Growth in euro area labour quality», G. Schwerdt y J. Turunen, enero 2006.
«Debt-stabilising fiscal rules», por P. Michel, L. von Thadden y J.-P. Vidal, enero 2006.
«Distortionary taxation, debt and the price level», por A. Schabert y L. von Thadden,
enero 2006.
«Forecasting ECB monetary policy: accuracy is (still) a matter of geography»,
por H. Berger, M. Ehrmann y M. Fratzscher, enero 2006.
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579 «A disaggregated framework for the analysis of structural developments in public financesy,
por J. Kremer, C. Rodrigues Braz, T. Brosens, G. Langenus, S. Momigliano y M. Spolander,
enero 2006.

580 «Bank interest rate pass-through in the euro area: a cross-country comparisony,
por C. K. Serensen y T. Werner, enero 2006.

581 «Public sector efficiency: evidence for new EU Member States and emerging marketsy,
por A. Afonso, L. Schuknecht y V. Tanzi, enero 2006.

582 «What accounts for the changes in US fiscal policy transmission?», por F. O. Bilbiie,
A. Meier y G. J. Miiller, enero 2006.

583 «Back to square one: identification issues in DSGE models», por F. Canova y L. Sala,
enero 2006.

584 «A new theory of forecasting», por S. Manganelli, enero 2006.

585 «Are specific skills an obstacle to labour market adjustment? Theory and an application
to the EU enlargement», por A. Lamo, J. Messina y E. Wasmer, febrero 2006.

586 «A method to generate structural impulse responses for measuring the effects of shocks
in structural macro models», por A. Beyer y R. E. A. Farmer, febrero 2006.

587 «Determinants of business cycle synchronisation across euro area countries», por U. Bower
y C. Guillemineau, febrero 2006.

588 «Rational inattention, inflation developments and perceptions after the euro cash changeovery,
por M. Ehrmann, febrero 2006.

589 «Forecasting economic aggregates by disaggregates», por D. F. Hendry y K. Hubrich,
febrero 2006.

590 «The pecking order of cross-border investment», por C. Daude y M. Fratzscher,
febrero 2006.

591 «Cointegration in panel data with breaks and cross-section dependence», por A. Banerjee y
J. L. Carrion-i-Silvestre, febrero 2006.

592 «Non-linear dynamics in the euro area demand for M1», por A. Calza y A. Zaghini,
febrero 2006.

593 «Robustifying learnability», por R. J. Tetlow y P. von zur Muehlen, febrero 2006.

OTRAS PUBLICACIONES

«Reciclaje de billetes en euros: marco para la deteccion de billetes falsos y la seleccion de billetes
aptos para la circulacion por parte de las entidades de crédito y otras entidades que participan
a titulo profesional en el manejo de efectivoy», enero 2005.

«Review of the international role of the euro», enero 2005.

«Euro area balance of payments and international investment position statistics-Annual quality
report», enero 2005.

«Banking structures in the new EU Member States», enero 2005.

«Informe de situacion sobre TARGET 2», febrero 2005.

«La aplicacion de la politica monetaria en la zona del euro: documentacion general sobre los
instrumentos y los procedimientos de la politica monetaria del Eurosistemay, febrero 2005.
«Review of the application of the Lamfalussy framework to EU securities markets legislationy,
febrero 2005.

«Payment and securities settlement systems in the accession countries — Addendum incorporating
2003 figures» («Blue booky), febrero 2005.

«Statistics and their use for monetary and economic policy-making», marzo 2005.
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«Letter from the ECB President to the Chairman of the International Accounting Standards Board
of 13 April 2005: In support of the current proposal to amend IAS 39 — The fair value optiony,
abril 2005.

«Euro money market study 2004», mayo 2005.

«Modelo de corresponsalia entre bancos centrales (MCBC) — Procedimientos para las entidades
de contrapartida del Eurosistemay, mayo 2005.

«Regional economic integration in a global framework. Proceedings of the G20 Workshop held in
Beijing, 22-23 September 2004», mayo 2005.

«TARGET Annual Report 2004», mayo 2005.

«The new EU Member States: convergence and stability», mayo 2005.

«Financial Stability Review», junio 2005.

«Letter from the ECB President to Mr. Nikolaos Nakalis, Member of the European Parliamenty,
junio 2005.

«Guia para la consulta de las autoridades nacionales al Banco Central Europeo acerca de los
proyectos de disposiciones legalesy», junio 2005.

«Assessment of SORBNET-EURO and BIREL against the Core Principles: connection of
SORBNET-EURO to TARGET via the Banca d’Italia and its national RTGS system BIREL», junio 2005.
«Information guide for credit institutions using TARGET», junio 2005.

«Statistical classification of financial markets instrumentsy, julio 2005.

«Reply of the ECB to the public consultation by the CEBS on the consolidated financial reporting
framework for credit institutionsy, julio 2005.

«Payment and securities settlement systems in the European Union — Addendum incorporating
2003 figures («Blue Book»), agosto 2005.

«Eurosystem contribution to the public consultation by the European Commission on the Green
Paper on Financial Services Policy (2005-2010)», agosto 2005.

«Prestacion de servicios de pequefios pagos en euros a las entidades de crédito por parte de los
bancos centrales — Declaraciony, agosto 2005.

«Las estadisticas del BCE: resumeny, agosto 2005.

«Assessment of euro retail payment systems against the applicable Core Principlesy,
agosto 2005.

«Indicators of financial integration in the euro areay, septiembre 2005.

«EU banking structuresy», octubre 2005.

«EU banking sector stability», octubre 2005.

«Second progress report on TARGET2», octubre 2005.

«Legal aspects of the European System of Central Banks», octubre 2005.

«European Union balance of payments/international investment position statistical methods»
(«B.o.p. Book»), noviembre 2005.

«Large EU banks’ exposures to hedge funds», noviembre 2005.

«Green paper on the enhancement of the EU framework for investment funds. Eurosystem
contribution to the Commission’s public consultation», noviembre 2005.

«The European Commission’s Green Paper on mortgage credit in the EU-Eurosystem contribution
to the public consultation», diciembre 2005.

«Financial Stability Review», diciembre 2005.

«Review of the international role of the euro», diciembre 2005.

«The Eurosystem, the Union and beyond», diciembre 2005.

«Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the European Union
and in acceding countries — Statistical tables», enero 2006.
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«Requerimientos de recopilacion de datos de las entidades de crédito y otras entidades que
participan a titulo profesional en el manejo de efectivo de conformidad con el marco para el
reciclaje de billetes», enero 2006.

«Euro money market survey 2005», enero 2006.

«Euro area balance of payments and international investment position statistics — Annual quality
reporty, febrero 2006.

«Hacia una zona tunica de pagos para el euro — objetivos y plazos (cuarto informe)y,
febrero 2006.

FOLLETOS INFORMATIVOS

«The current TARGET systemy, agosto 2005.

«TARGET?2 - innovation and transformation», agosto 2005.
«The euro area at a glance», agosto 2005.
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GLOSARIO

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

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

Activos de garantia: activos pignorados o transferidos (v.g., por las entidades de crédito a los ban-
cos centrales) como garantia de devolucion de los préstamos, asi como activos vendidos (v.g., por
las entidades de crédito a los bancos centrales) como parte de las cesiones temporales.

Administracion Central: la administracion segin se define en el Sistema Europeo de
Cuentas 1995, pero excluyendo de las Comunidades Auténomas y las Corporaciones Locales (véase
también Administraciones Publicas).

Administraciones Piuiblicas: sector que, segin la definicion del Sistema Europeo de Cuentas 1995,
incluye las unidades residentes que se dedican principalmente a la produccidn de bienes y servicios
que no son de mercado y que se destinan al consumo individual y colectivo y/o a efectuar operacio-
nes de redistribucion de la renta y de la riqueza nacional. Incluye las administraciones central, regio-
nal y local, asi como las administraciones de Seguridad Social, quedando excluidas las entidades de
titularidad publica que lleven a cabo operaciones comerciales, como las empresas publicas.

Analisis econémico: uno de los pilares del marco del Banco Central Europeo para el analisis
exhaustivo de los riesgos para la estabilidad de precios, que constituye la base de las decisiones
de politica monetaria del Consejo de Gobierno. El analisis econéomico se centra, fundamental-
mente, en la valoracion de la situacion economica y financiera existente y en los riesgos implici-
tos de corto a medio plazo para la estabilidad de precios desde la perspectiva de la interaccion de
la oferta y la demanda en los mercados de bienes, servicios y factores en los citados horizontes
temporales. Se presta la debida atencion a la necesidad de identificar la naturaleza de las pertur-
baciones que afectan a la economia, sus efectos sobre el comportamiento de los costes y de los
precios y las perspectivas de corto a medio plazo referidas a su propagacion en la economia (véase,
también, analisis monetario).

Analisis monetario: uno de los pilares del marco del Banco Central Europeo para el analisis
exhaustivo de los riesgos para la estabilidad de precios, que constituye la base de las decisiones
de politica monetaria del Consejo de Gobierno. El analisis monetario ayuda a evaluar las tenden-
cias de medio a largo plazo de la inflacion, dada la estrecha relacion existente entre dinero y pre-
cios en horizontes temporales amplios. El analisis monetario toma en consideracion el comporta-
miento de una amplia gama de indicadores monetarios, incluido M3, sus componentes
y contrapartidas, en particular el crédito, asi como diversas medidas del exceso de liquidez (véase,
también, analisis econémico).

Balance consolidado del sector IFM: balance obtenido mediante la exclusion de las posiciones cru-
zadas entre las IFM que figuran en el balance agregado del sector (como, por ejemplo, los prés-
tamos y depositos entre IFM). Ofrece informacion estadistica sobre los activos y pasivos del sec-
tor de las IFM frente a los residentes en la zona del euro que no pertenecen a este sector (es decir,
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las Administraciones Piublicas y otros residentes) y frente a los no residentes. El balance consoli-
dado constituye la principal fuente de informacion estadistica para el calculo de los agregados
monetarios y es la base del analisis periédico de las contrapartidas de M3.

Balanza de pagos: informacion estadistica que resume las transacciones economicas de una eco-
nomia con el resto del mundo para un periodo determinado. Las transacciones consideradas son
las relativas a bienes, servicios y rentas, las relacionadas con activos financieros y pasivos frente
al resto del mundo, y las que estan clasificadas como transferencias (como las condonaciones de
deuda).

Banco Central Europeo (BCE): el BCE es el nucleo del Eurosistema y del Sistema Europeo de Ban-
cos Centrales (SEBC) y tiene personalidad juridica propia con arreglo al Tratado (apartado 2 del arti-
culo 107). Su cometido es garantizar que se cumplan las funciones encomendadas al Eurosistema
y al SEBC, ya sea por medio de sus propias actividades o por medio de los bancos centrales naciona-
les, de conformidad con los Estatutos del SEBC. Los d6rganos rectores del BCE son el Consejo de
Gobierno y el Comité Ejecutivo, asi como el Consejo General, que constituye el tercer drgano rector.

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

Cartera de referencia: en relacion con las inversiones, es una cartera o indice de referencia cons-
truido en funcion de los objetivos de liquidez, riesgo y rentabilidad de las inversiones. La cartera
de referencia sirve como base para comparar el comportamiento de la cartera mantenida.

Central Depositaria de Valores (CDV): entidad que mantiene y registra valores y permite que las
operaciones con valores se procesen mediante anotaciones en cuenta. En una CDV pueden exis-
tir titulos fisicos (inmovilizados) o valores desmaterializados (es decir, en anotaciones en cuenta).
Ademas de custodiar y registrar valores, una CDV puede realizar funciones de compensacion
y liquidacion.

Cesion temporal: acuerdo por el que se vende un activo y el vendedor obtiene simultdneamente el
derecho y la obligacion de recomprarlo a un precio determinado en una fecha futura o a solicitud
de la otra parte. Este acuerdo es similar a la toma de préstamos con garantia, con la diferencia de
que el vendedor no conserva la propiedad de los valores.

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

Comité Econémico y Financiero (CEF): 6rgano consultivo de la Comunidad que contribuye a
preparar las tareas del Consejo ECOFIN. Las tareas propias incluyen el seguimiento de la situacion
economica y financiera de los Estados miembros y de la Comunidad, y la vigilancia presupuestaria.

Comité Ejecutivo: uno de los 6rganos rectores del Banco Central Europeo, compuesto por el pre-
sidente y el vicepresidente del BCE, y otros cuatro miembros nombrados de comun acuerdo por
los Jefes de Estado o de Gobierno de los Estados miembros que han adoptado el euro.

Consejo ECOFIN: el Consejo de la UE reunido en su composicion de ministros de Economia
y Hacienda.
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Consejo General: uno de los 6rganos rectores del Banco Central Europeo (BCE), compuesto por
el presidente y el vicepresidente del BCE y por los gobernadores de todos los bancos centrales
nacionales del Sistema Europeo de Bancos Centrales.

Consejo de Gobierno: el 6rgano rector supremo del Banco Central Europeo, compuesto por todos
los miembros del Comité Ejecutivo del BCE y por los gobernadores de los bancos centrales nacio-
nales de los Estados miembros que han adoptado el euro.

Coste de la financiacion externa de las sociedades no financieras (real): coste en que incurren las
sociedades no financieras cuando obtienen nuevos recursos externos. En el caso de las socieda-
des no financieras de la zona del euro, se calcula como una media ponderada del coste de obte-
ner préstamos bancarios, el coste de los valores de renta fija y el coste de los valores de renta
variable, basada en los saldos vivos (corregidos por los efectos de valoracion) y deflactada por las
expectativas de inflacion.

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

Entidad de contrapartida: la parte contraria en una transaccion financiera (por ejemplo, cualquier
parte que realiza una operacidon con un banco central).

Entidad de contrapartida central: entidad que, en las operaciones, se interpone entre las contra-
partes, actuando de comprador frente a los vendedores y de vendedor frente a los compradores.

Entidad de crédito: (i) una empresa cuya actividad consiste en recibir del publico depdsitos u otros
fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta propia; o (ii) una entidad, o cualquier otra
persona juridica, que no esté recogida en (i) y que emita medios de pago en forma de dinero elec-
tronico.

EONIA (indice medio del tipo del euro a un dia): medida del tipo de interés vigente en el mercado
interbancario del euro a un dia, que se calcula como media ponderada de los tipos de interés de
las operaciones de préstamo a un dia sin garantias, denominadas en euros, de acuerdo con la infor-
macion facilitada por un panel de bancos.

Estabilidad de precios: el mantenimiento de la estabilidad de precios es el objetivo principal del
Eurosistema. E1 Consejo de Gobierno define la estabilidad de precios como un incremento inter-
anual del indice Armonizado de Precios de Consumo para la zona del euro inferior al 2%. E1 Con-
sejo de Gobierno también ha puesto de manifiesto que, al tratar de alcanzar la estabilidad de pre-
cios, aspira a mantener las tasas de inflacion por debajo del 2%, pero proximas a este valor, en el
medio plazo.

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

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

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

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

Exigencia de reservas: reservas minimas que una entidad de crédito ha de mantener en el Euro-
sistema. Las exigencias se calculan sobre la base de la media de los saldos diarios durante un
periodo de mantenimiento.

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

Facilidad marginal de crédito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de con-
trapartida pueden utilizar para recibir créditos a un dia de un banco central nacional a un tipo de
interés especificado previamente, a cambio de activos de garantia (véase, también, tipos de inte-
rés oficiales del BCE).

Facilidad permanente: instrumento del banco central que esta a disposicion de las entidades de
contrapartida a peticion propia. El Eurosistema ofrece dos facilidades permanentes: la facilidad
marginal de crédito y la facilidad de deposito.

Gobierno corporativo: normas, procedimientos y procesos con arreglo a los cuales se dirige y con-
trola una organizacion. La estructura de gobierno corporativo especifica la distribucion de dere-
chos y responsabilidades entre las distintas personas que forman parte de la organizacién —como
el consejo de administracion, los directivos, los accionistas y otras partes interesadas—y establece
las normas y procedimientos para la toma de decisiones.

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

Ingresos monetarios: ingresos obtenidos por los bancos centrales nacionales en el ejercicio de la
funcion de politica monetaria del Eurosistema, procedentes de activos identificables de confor-
midad con las orientaciones establecidas por el Consejo de Gobierno y mantenidos frente a bille-
tes en circulacion y depdsitos de las entidades de crédito.

Instituciones financieras monetarias (IFM): instituciones financieras que constituyen el sector
emisor de dinero de la zona del euro. Incluyen el Eurosistema, las entidades de crédito residen-
tes en la zona (definidas con arreglo al derecho comunitario) y todas las instituciones financieras
residentes cuya actividad consiste en recibir depositos y/o sustitutos proximos de los depdsitos
realizados por entidades distintas de [IFM, y en conceder créditos y/o invertir en valores por cuenta
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propia (al menos en términos economicos). Este Gltimo grupo esta compuesto, fundamentalmente,
por fondos del mercado monetario.

Instituto Monetario Europeo (IME): institucion de caracter temporal creada el 1 de enero de 1994,
al inicio de la segunda fase de la Union Econdmica y Monetaria. Su liquidacion se inici6 el 1 de
junio de 1998, tras el establecimiento del Banco Central Europeo.

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

Inversiones directas: inversion transfronteriza realizada con objeto de obtener una participacion
permanente en una empresa residente en otra economia (se asume, en la practica, que para la pro-
piedad esta participacion debe ser igual, al menos, al 10% de las acciones ordinarias o con dere-
cho de voto).

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

M2: agregado monetario intermedio que comprende M1 y los depdsitos disponibles con preaviso
hasta tres meses (es decir, depodsitos de ahorro a corto plazo) y los depésitos a plazo hasta dos
aflos (es decir, depositos a plazo a corto plazo) mantenidos en IFM y la Administracion Central.

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

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

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

MTC II (mecanismo de tipos de cambio II): mecanismo de tipos de cambio que proporciona el
marco para la cooperacion en materia de politica cambiaria entre los paises de la zona del euro
y los Estados miembros de la UE que no participan en la tercera fase de la Union Econémica
y Monetaria.

Opcion: instrumento financiero por el que su tenedor adquiere el derecho, pero no la obligacion,
de comprar o vender un activo especifico (v.g., un bono o una accioén) a un precio fijado de ante-
mano (el precio de ejercicio), en una fecha determinada (fecha de ejercicio) o hasta esa fecha
(fecha de vencimiento).

Operacion de ajuste: operacion de mercado abierto realizada por el Eurosistema principalmente
para hacer frente a fluctuaciones imprevistas de la liquidez en el mercado. La periodicidad y el
vencimiento de estas operaciones no estan normalizados.
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Operacion de financiacion a plazo mas largo: operacién de mercado abierto regular realizada por
el Eurosistema en forma de operacion temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante
subastas estandar de periodicidad mensual y tiene, normalmente, un vencimiento a tres meses.

Operacion de mercado abierto: operacion ejecutada en los mercados financieros a iniciativa del
banco central. Teniendo en cuenta sus objetivos, periodicidad y procedimientos, las operaciones
de mercado abierto del Eurosistema pueden dividirse en cuatro categorias: operaciones principa-
les de financiacion, operaciones de financiacion a plazo mas largo, operaciones de ajuste y ope-
raciones estructurales. En cuanto a los instrumentos utilizados, las operaciones temporales cons-
tituyen el principal instrumento de mercado abierto del Eurosistema y puede emplearse en las
cuatro categorias mencionadas. Ademas, para las operaciones estructurales pueden utilizarse la
emision de certificados de deuda y las operaciones simples, mientras que para la ejecucion de las
operaciones de ajuste pueden emplearse operaciones simples, swaps de divisas y la captacion de
depositos a plazo fijo.

Operacion principal de financiacion: operacion de mercado abierto regular realizada por el Euro-
sistema en forma de operacion temporal. Estas operaciones se llevan a cabo mediante subastas
estandar de periodicidad semanal y tienen, normalmente, un vencimiento a una semana.

Operacion temporal: operacion por la cual un banco central compra o vende activos mediante una
cesion temporal o realiza operaciones de crédito con garantia de activos.

Otros intermediarios financieros: sociedades y cuasisociedades, a excepcion de las empresas de
seguros y fondos de pensiones, que se dedican principalmente a la intermediacion financiera,
incurriendo en pasivos distintos del efectivo, los depdsitos y/o los sustitutos proximos de los depo-
sitos procedentes de unidades institucionales que no son IFM, en concreto, las que ejercen pri-
mordialmente actividades de financiacion a largo plazo, como las sociedades de arrendamiento
financiero, los fondos de titulizacion, las sociedades holding, las sociedades y agencias de valo-
res y de derivados financieros (negociando por cuenta propia) y las sociedades de capital riesgo.

Pacto de Estabilidad y Crecimiento: el Pacto de Estabilidad y Crecimiento pretende ser un medio
para mantener las finanzas publicas saneadas en la tercera fase de la Unién Econdémica
y Monetaria, con el fin de reforzar las condiciones para conseguir la estabilidad de precios y un
crecimiento fuerte y sostenido que conduzca a la creacion de empleo. A este fin, el Pacto reco-
mienda unos objetivos presupuestarios a medio plazo para los Estados miembros y contiene espe-
cificaciones concretas relativas al procedimiento de déficit excesivo. El Pacto consta de la Reso-
lucién del Consejo Europeo de Amsterdam de 17 de junio de 1997 sobre el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento y de dos Reglamentos del Consejo —el Reglamento (CE) n°® 1466/97, de 7 de julio
de 1997, relativo al reforzamiento de la supervision de las situaciones presupuestarias y a la super-
vision y coordinacion de las politicas econdmicas, modificado por el Reglamento (CE)
n°® 1055/2005 de 27 de junio de 2005, y el Reglamento (CE) n° 1467/97, de 7 de julio de 1997,
relativo a la aceleracion y clarificacion de la aplicacion del procedimiento de déficit excesivo,
modificado por el Reglamento (CE) n° 1056/2005 de 27 de junio de 2005—. El Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento se complementa con el informe del Consejo ECOFIN, titulado «Improving
the Implementation of the Stability and Growth Pact», que se adoptd en el Consejo Europeo de
Bruselas celebrado el 22 y 23 de marzo del 2005. También lo complementa el nuevo cddigo de
conducta, titulado «Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and
Guidelines on the format and content of Stability and Convergence Programmes», aprobado por
el Consejo ECOFIN el 11 de octubre de 2005.
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Paises adherentes: paises que ha firmado el Tratado de Adhesion a la UE. Bulgaria y Rumania lo
firmaron el 25 de abril de 2005.

Paises en vias de adhesion: paises con los que se han iniciado las negociaciones para la adhesion
a la UE. Las negociaciones con Croacia y Turquia se iniciaron el 3 de octubre de 2005.

Pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM: depdsitos a plazo a mas de dos afios, depdsitos
disponibles con preaviso a mas de tres meses, valores distintos de acciones emitidos por las IFM
de la zona del euro con plazo a la emision superior a dos afios, y capital y reservas del sector de
las IFM de la zona del euro.

Periodo de mantenimiento: periodo para el cual se calcula el importe de las exigencias de reser-
vas que las entidades de crédito han de satisfacer. El periodo de mantenimiento comienza el dia
en que se liquida la primera operacion principal de financiacion posterior a la reuniéon del Con-
sejo de Gobierno en la que se ha programado efectuar la evaluacion mensual de la orientacion de
la politica monetaria. El Banco Central Europeo publica un calendario de los periodos de mante-
nimiento de reservas al menos tres meses antes del inicio de cada afio.

Posicion de inversion internacional: valor y composicion del saldo de los activos o pasivos finan-
cieros de una economia frente al resto del mundo.

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

Proyecciones: resultados de los ejercicios realizados cuatro veces al afio para predecir la evolu-
cion macroeconomica futura de la zona del euro. Las proyecciones elaboradas por los expertos del
Eurosistema se publican en junio y diciembre, mientras que las proyecciones elaboradas por los
expertos del Banco Central Europeo (BCE) se publican en marzo y septiembre. Forman parte del
analisis economico de la estrategia de politica monetaria del BCE y constituyen, por tanto, uno de
los distintos elementos que intervienen en la evaluacion de los riesgos para la estabilidad de precios
efectuada por el Consejo de Gobierno.

Rentabilidad empresarial: medida de los beneficios de las sociedades, fundamentalmente en
relacion con sus ventas, activos o recursos propios. Hay distintas ratios de rentabilidad empresa-
rial basadas en los estados financieros de las empresas, como la ratio del resultado de explotacion
(ventas menos gastos de explotacion) en relacion con las ventas, la ratio del resultado neto (resul-
tado de explotacion mas otros ingresos y gastos, incluidos impuestos, amortizaciones y resulta-
dos extraordinarios) en relacion con las ventas, la rentabilidad del activo (que relaciona el resul-
tado neto con los activos totales) y la rentabilidad de los recursos propios (que relaciona el
resultado neto con los fondos aportados por los accionistas). A nivel macroecondémico suele uti-
lizarse como medida de rentabilidad el excedente bruto de explotacion, basado en las cuentas
nacionales, por ejemplo en relacion con el PIB o con el valor afiadido.
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Riesgo de crédito: riesgo de que una entidad de contrapartida no atienda una obligacion de pago
en su totalidad, ya sea al vencimiento o en cualquier momento posterior. El riesgo de crédito incluye
el riesgo de costes de reposicion, el riesgo de principal y el riesgo de liquidacion.

Riesgo de liquidacion: término genérico utilizado para designar el riesgo de que una liquidacion
realizada a través de un sistema de transferencia no se lleve a cabo como se esperaba. Puede ser
tanto riesgo de crédito como de liquidez.

Riesgo de liquidez: riesgo de que una entidad de contrapartida no atienda una obligacion de pago
en su totalidad, ya sea al vencimiento o en una fecha posterior no especificada.

Riesgo sistémico: riesgo de que la imposibilidad de cumplir por parte de una institucion sus obli-
gaciones de pago dé lugar a que otras instituciones tampoco las puedan atender. Tal incumpli-
miento puede causar considerables problemas de liquidez o de crédito, y, como resultado, podria
poner en peligro la estabilidad de los mercados o la confianza en ellos.

Saldo primario: necesidad o capacidad neta de financiacion de las Administraciones Publicas,
excluidos los pagos por intereses de los pasivos ptblicos consolidados.

Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC): esta compuesto por el Banco Central Europeo
(SEBC) y los bancos centrales nacionales (BCN) de los 25 Estados miembros de la UE, es decir,
incluye, ademas de los miembros del Eurosistema, los BCN de los Estados miembros que atin no
han adoptado el euro. Los érganos rectores del SEBC son el Consejo de Gobierno y el Comité
Ejecutivo del BCE, asi como el Consejo General, que constituye el tercer 6rgano rector del BCE.

Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95): sistema detallado ¢ integrado de cuentas macroeco-
némicas basado en un conjunto de conceptos estadisticos, definiciones, clasificaciones y reglas
contables acordados internacionalmente, que tiene por objeto realizar una descripcidén cuantita-
tiva armonizada de las economias de los Estados miembros de la UE. EI SEC 95 es la version de
la Comunidad del Sistema de Cuentas Nacionales de Naciones Unidas 1993 (SCN 93).

Sistema de liquidacion bruta en tiempo real (SLBTR): sistema de liquidacidn en el que las 6rdenes
de pago se procesan y liquidan una por una (sin compensacion) en tiempo real (de forma continua)
(véase, también, TARGET).

Sistema de liquidacion de valores (SLV): sistema que permite la tenencia y la transferencia de valo-
res, bien libres de pago, bien contra pago (sistema de entrega contra pago) o bien contra otro activo
(sistema de entrega contra entrega). Comprende todos los procedimientos institucionales y técnicos
necesarios para la liquidacion de operaciones con valores, asi como para su custodia. El sistema puede
operar mediante liquidacion bruta en tiempo real, liquidacion bruta o liquidacion neta. Un sistema
de liquidacion permite el calculo (compensacion) de las obligaciones de pago de los participantes.

Swap de divisas: dos operaciones realizadas simultdneamente, al contado y a plazo, de compra-
venta de una divisa por otra.

TARGET (Sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacion bruta
en tiempo real): sistema de liquidacion bruta en tiempo real (SLBTR) para el euro. Sistema des-
centralizado compuesto por 16 SLBTR nacionales, el mecanismo de pagos del BCE (EPM, en sus
siglas en inglés) y el mecanismo de interlinking.
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TARGET2: una nueva generacion del sistema TARGET en el que la actual estructura técnica
descentralizada sera sustituida por una plataforma compartida unica que ofrecera un servicio armo-
nizado con una estructura de precios uniforme.

Tipo minimo de puja: tipo de interés mas bajo al que las entidades de contrapartida pueden pujar en
las subastas a tipo de interés variable correspondientes a las operaciones principales de financiacion.
Es uno de los tipos de interés oficiales del BCE que refleja la orientacién de la politica monetaria.

Tipos de cambio efectivos del euro (TCE nominal/real): medias ponderadas de los tipos de cam-
bio bilaterales del euro en relacién con las monedas de los principales socios comerciales de la
zona del euro. El Banco Central Europeo publica los indices de TCE nominal del euro frente a
dos grupos de socios comerciales: el TCE-23, integrado por los 13 Estados miembros de la UE no
pertenecientes a la zona del euro y los 10 principales socios comerciales extracomunitarios, y el
TCE-42, compuesto por el TCE-23 y otros 19 paises. Las ponderaciones utilizadas reflejan la par-
ticipacion de cada socio en el comercio de la zona del euro, asi como la competencia en terceros
mercados. Los tipos de cambio efectivos reales son tipos de cambio efectivos nominales deflac-
tados por una media ponderada de precios o costes externos en relacion con los precios o costes
de la zona del euro. Por lo tanto, son medidas de la competitividad en términos de precios y de
costes.

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

Tipos de interés oficiales del BCE: tipos de interés, fijados por el Consejo de Gobierno, que refle-
jan la orientacion de la politica monetaria del Banco Central Europeo. Son el tipo minimo de puja
de las operaciones principales de financiacion, el tipo de interés de la facilidad marginal de cré-
dito y el tipo de interés de la facilidad de depésito.

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

Tratamiento automatizado de principio a fin: tratamiento de las operaciones y transferencias de
pagos, incluida la tramitacion automatizada de la generacion, confirmacion, compensacion y liqui-
dacion de las 6rdenes de pago.

Union Econémica y Monetaria (UEM): proceso que condujo a la moneda unica, el euro, y a la poli-
tica monetaria unica de la zona del euro, asi como a la coordinacion de las politicas econémicas de
los Estados miembros de la UE. Este proceso, conforme se establecid en el Tratado, se llevd a cabo
en tres fases. La tercera y tltima fase se inici6 el 1 de enero de 1999 con la transferencia de las com-
petencias monetarias al Banco Central Europeo y con la introduccion del euro. El canje de mone-
das y billetes realizado el 1 de enero de 2002 completo el proceso de constitucion de la UEM.

Valor de referencia para el crecimiento de M3: la tasa de crecimiento interanual de M3 a medio
plazo que es compatible con el mantenimiento de la estabilidad de precios. Actualmente, el valor
de referencia para el crecimiento anual de M3 es 4,5%.
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Valores distintos de acciones: promesa por parte del emisor (es decir, del prestatario) de efectuar
uno o mas pagos al tenedor (el prestamista) en una fecha o en fechas futuras. Estos valores incor-
poran normalmente un tipo de interés nominal especifico (el cupon) y/o se venden a descuento
respecto al importe que se reembolsara al vencimiento. Los valores distintos de acciones a mas
de un afio se clasifican como valores a largo plazo.

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

Volatilidad implicita: la volatilidad esperada (es decir, la desviacion tipica) de las tasas de varia-
cion del precio de un activo (v.g., una accion o un bono). Puede obtenerse a partir del precio del
activo, de la fecha de vencimiento y del precio de ejercicio de sus opciones, asi como a partir de
una tasa de rendimiento sin riesgo, utilizando un modelo de valoracion de opciones como el modelo
Black-Scholes.

Zona del euro: zona que incluye aquellos Estados miembros que, de conformidad con el Tratado,
han adoptado el euro como moneda tnica, y en la cual se aplica una politica monetaria Uinica bajo
la responsabilidad del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. La zona del euro esta
compuesta actualmente por Bélgica, Alemania, Grecia, Espafia, Francia, Irlanda, Italia, Luxem-
burgo, Paises Bajos, Austria, Portugal y Finlandia.
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